
 

 

  الجمھوریة العربیة السوریة
  جامعة دمشق
  كلیة الاقتصاد

  محاسبة/ قسم الدراسات العلیا 

  
  
  
  

  

ات قترح لحوكمة الشركات في الاقتصادنموذج م

  الانتقالیة والأسواق الناشئة وإمكانیة تطبیقه في سوریة
  

  
  دكتوراه في المحاسبةأطروحة 

  
  

  
  
  

  إعداد
  نان مالك ندَّهك

  

  إشراف
  الأستاذ الدكتور حسین القاضي
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  ب
  

ات الانتقالیة والأسواق الناشئة وإمكانیة قترح لحوكمة الشركات في الاقتصادنموذج م

 تطبیقه في سوریة
  كنان ندَّه: إعداد

  الأستاذ الدكتور حسین القاضي: إشراف

  

  ملخصال

الم إلــى مجمــوعتین رئیســیتین همــا نمــوذج الخــارجیین ) أ: (تنقســم نمــاذج حوكمــة الشــركات حــول العــ

یتمیز هذا النموذج بخصائص مـن . المطبق في الدول الأنجلوساكسونیة كالولایات المتحدة وبریطانیا

والاعتمــاد علــى أســواق  ،وحمایــة أكبــر لحقــوق الأقلیــة مــن المســاهمین ،تشــتت هیاكــل الملكیــة :أهمهــا

ـــة ) ب. (التبـــادل فـــي تمویـــل الاســـتثمارات ــارة الأوروبی ونمـــوذج الـــداخلیین الســـائد فـــي معظـــم دول القـ

ر وحضور كبی ،في الشركات) الهرمیة والمتداخلة(تركُّز هیاكل الملكیة : والیابان، من أهم خصائصه

بـین هـذین الاسـتقطابین ینتشـر طیـف مـن النمـاذج . للمستثمرین المؤسساتیین وتأثیرهم على الشـركات

الهجینــة فــي الــدول ذات الاقتصــادات الانتقالیــة والأســواق الناشــئة، بحیــث تشــتمل هــذه النمــاذج علــى 

  .خلیط من خصائص كِلا النموذجین السائدین

ا ســبق فــي ممارســة حوكمــة الشــركات لاستشـــفاف یهــدف البحــث إلــى دراســة تجــارب الــدول التـــي لهــ

نمــوذج ملائـــم للاقتصـــادات الانتقالیــة والـــدول ذات الأســـواق الناشـــئة، أو فــي طـــور النشـــوء كســـوریة، 

  .ودراسة واقع حوكمة الشركات في سوریة بحیث یمكن اقتراح نموذج ملائم للتطبیق فیها

ة الشــركات والنمـاذج المطبقــة وللتطــویر یقـدم الباحــث فـي البــاب الأول دراسـة للإطــار النظــري لحوكمـ

یـدرس فـي الأول نشـأة وتطـور مفهـوم حوكمـة الشـركات وأهمیتهـا، : الفرضي من خلال ثلاثـة فصـول

واســتعراض لنمـــاذج الحوكمــة وخصائصـــها والإصـــلاحات الجاریــة بشـــأنها حـــول العــالم؛ وفـــي الثـــاني 

الداخلیــة منهــا فیمــا یتعلــق : ات وقــرائندراســة للمعــالم المالیــة والمهنیــة ولمكونــات النمــوذج مــن متغیــر 

بمجلــس الإدارة، وحملــة الأســهم، والمراجعــة الداخلیــة، والمــوظفین؛ والخارجیــة منهــا التــي تتعلــق بــدور 

أمــا الفصــل الثالــث فیخصــص لدراســـة . أصــحاب المصــالح والأســواق والقــوانین والمراجعــة الخارجیـــة

مــن خــلال دراســة العلاقــة مـــع  التقریــر المــالي،ن الإفصــاح المحاســبي و العلاقــة بــین الحوكمــة ومكــوِّ 

بحیث یتمكن الباحث في نهایـة هـذه الفصـول مـن تحدیـد المقـاییس لمكونـات  ،ممارسات إدارة الأرباح

بــاب الأول، الفــي البـاب الثــاني یعمـل الباحــث علـى تركیــب النمـوذج المقتــرح فـي . ومتغیـرات النمـوذج

التطبیقیة والمسح المیـداني في سوریة من خلال الدراسة  والعمل على تدعیم النموذج وإمكانیة تطبیقه

  .لشركات المدرجة في سوق دمشق للتبادل وصولاً في النهایة إلى نتائج وتوصیات البحثل
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  ت
  

  
  تصریح

  
  عنوان الأطروحة

  
أصرح بأن ھذه الدراسة غیر مقتبسة أو منقولة أو محرفة من أي عمل علمي آخر، ولم 

  .أیة شھادة أو درجة علمیةیسبق أن قبلت للحصول على 
  ١٢/٠٩/٢٠١١: التاریخ

  اسم الطالب
  كنان مالك ندَّه
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  ث
  

ات الانتقالیة والأسواق الناشئة وإمكانیة قترح لحوكمة الشركات في الاقتصادنموذج م

   تطبیقه في سوریة

  إعداد

  كنان مالك ندَّه

  

  عضاء لجنة الحكمأموافقة 

  مشرفاً عضواً   حسین القاضي :الأستاذ الدكتور

  عضواً   حسین دحدوح: الأستاذ الدكتور

  عضواً   عصام قریط: الدكتورالأستاذ 

  عضواً   عابد فضلیة: الدكتورالأستاذ 

  عضواً   ماهر الأمین: الدكتورالأستاذ المساعد 
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  ج
  

  شكر وتقدیر

  

، مشرف، وإلى أعضاء لجنة المناقشةإلى الأستاذ ال والامتنان یتقدم الطالب بالشكر

وساهم في إنجاز ، وكل من سهّل مهمة الطالب ین قابلهم الباحث لأغراض الدراسةوالذ

  .هذا البحث

  

 كنان مالك ندَّه

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  ح
  

  بسم االله الرحمن الرحیم

  "وقل ربِّ زدني علماً : "قوله تعالى
  /١١٤/سورة طه، الآیة

  صدق االله العظیم

  

  

  إهداء

  ،أبيو  أميإلى 

  إلى إخوتي وأقربائي،

  ،إلى أصدقائي

  .للعلم إلى كل طالبٍ 
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  ٢١  ..................  .الانتقالیة والتجارب السوق اقتصادات وتجارب الشركات حوكمة وتطور نشأة: الأول الفصل
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  ٢٢  ......................................................  وأھمیتھا الشركات حوكمة ومفھوم تعریف: الأول المبحث

  ٢٢  .........................................................................  :الشركات حوكمة عن تاریخیة لمحة -١

  ٢٤  ......................................................................................  الشركات حوكمة تعریف -٢

  ٣٢  ........................................................................................  الشركات حوكمة مفھوم -٣

  ٣٢  ...........................................................................  :الشركات لحوكمة النظري الإطار

  ٣٤  ................................................................  الشركات حوكمة في المصالح تضارب ١-٣

  ٤٠  .................................................................  :العمل صاحب – الوكیل مشكلة ١- ١-٣

  ٤٢  ......................................................  الشركات حوكمة في المنطقي والأساس السلوك ٢-٣

  ٤٤  ...........................................  :المنطقي والأساس العمل صاحب - الوكیل نموذج ١- ٢-٣

  ٥٢  ........................................................................................  الشركات حوكمة أھمیة -٤

  ٥٢  .......................... ................................  :عولمي منظور من الشركات حوكمة أھمیة ١-٤

  ٥٦  ......................... ................................  الأسھم لحملة بالنسبة الشركات حوكمة أھمیة ٢-٤

  ٥٨  .........................................  :المصالح أصحاب نظر وجھة من الشركات حوكمة أھمیة ٣-٤

  ٥٨  .....................  الشركات أسھم على العام للاكتتاب الأولي الطرح عند الشركات حوكمة أثر ٤-٤

  ٦٠  .......................................................................................  الشركات حوكمة أھداف -٥

  ٦١  ..................................................................................................الحوكمة مبادئ -٦
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 والمسؤولیة والعدالة والمسؤولیة والمساءلة والاستقلالیة والشفافیة الانضباط(  للحوكمة الأساسیة القیم -٨
  ٦٦  ..........................................................................................................  )الاجتماعیة
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  ٧٣  ...................................................................................  والقوانین الأدلة مقارنة ٩-٩

  ٧٤  .................................................................  والإلتزام الإلزام: الأدلة تطبیق مداخل١٠-٩

  ٧٥  .......................  الخطر مدخل من الحوكمة إلى النظر: الشركات حوكمة لدراسة أخُرى ملامح - ١٠

  ٧٦  ...........  :الناشئة والأسواق الانتقالیة الاقتصادات في الشركات حوكمة بیئة خصائص-١١

  ٧٦  ..................................................................................  :الانتقالیة الاقتصادات ١- ١١

  ٧٩  ........................................................................................  :الناشئة الأسواق ٢- ١١

  ٨٦  ......................  :الناشئة والأسواق الانتقالیة الاقتصادات في الشركات حوكمة بیئة صفات ٣- ١١

  ٨٨  ....................................  الدول بعض وتجارب وخصائصھا الشركات حوكمة نماذج: الثاني المبحث

  ٩٠  ...................................................................  :المُلْكیة تركُّز وفق الحوكمة نماذج تقسیم -١

  ٩٠  .......................................................................................  الخارجیین نموذج ١ -١

  ٩١  .......................  )إیرلندا كندا، بریطانیا، أمریكا،( EMS الأنجلوساكسوني النموذج  ١- ١-١
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  ٩٥  ...........................................  :تطبِّقُه التي الدول بعض وتجارب القاري النموذج ١- ٢-١

  ٩٦  ..............................................................  ):Bank-led( الألماني النموذج ٢- ٢-١

  ٩٧  ................ ................................................................  :الفرنسي النموذج ٣- ٢-١

  ١٠٠  ...............................................................................  :الیاباني النموذج ٤- ٢-١

  ١٠٦  .................................................................  :السیطرة آلیة وفق الحوكمة نماذج تقسیم -٢
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  ١١٣  ............................................................................  الحصص حابأص نماذج ٢-٢
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  ١١٨  ................................................................  الدائنین لكبار الرقابة تفویض نموذج ٣-٢

  ١٢١  ......................................................................  المجالس على المعتمدة النماذج ٤-٢
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  ١٣٧  ...........................................................................  الشركات مجموعات ٢-٢-٣
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  ١٣٩  ...........................................................................  النقدي التدفق حقوق ٥- ٢-٣
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  ١٤٣  .......الناشئة والأسواق الانتقالیة الاقتصادات بعض في الشركات لحوكمة الانتقالیة التجارب ٢-٤

  ١٤٣  .............................................................................  روسیا دول تجارب  ١-٢-٤

  ١٤٣  .........................   )Novo Mercado سوق البرازیل؛( اللاتینیة الدول بعض تجارب ٢-٢-٤

  ١٤٤  ........  )وشنزھن شنغھاي( الناشئة وأسواقھا الانتقالي اقتصادھا مراحل في الصین تجربة ٣-٢-٤

  ١٥٤  ...............................................................  )chaebol( الجنوبیة كوریا تجربة ٤-٢-٤

  ١٥٤  ...............................................................  العربیة المنطقة في المبذولة الجھود ٥-٢-٤

  ١٥٧  ......................... ................................  .سوریة في الشركات حوكمة حول لمحة ٦-٢-٤

  ١٦٠  .......................... ................................  الشركات لحوكمة الحالیة الإصلاحات: الثالث المبحث

  ١٦٠  .............................................................  :المصالح تضارب من للتخفیف الإصلاحات -١

  ١٦٤  ........................................  :الشركة في التوازن وضع على الحوكمة إصلاحات إدخال أثر -٢

  ١٦٤  ...................................................................................  :التوازن عدم نموذج: أولاً 

  ١٦٦  ......................... ................................................................  :التوازن نموذج: ثانیاً 

نات الشركات حوكمة إصلاحات على العالمیة المالیة لأزمةا أثر -٣   ١٦٨  ....................  :النموذج ومكوِّ

  ١٧٣  .............................................  المقترح والنموذج الحوكمة لمكونات المختلفة الأدوار: الثاني الفصل
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  ١٧٣  ..................................................................................................................  :تمهید

  ١٧٤  ......................... ................................  الشركة حوكمة في الإدارة مجلس دور: الأول المبحث

  ١٧٤  .............................................................................................:الإدارة مجلس فعالیة

  ١٧٧  ..................................................................  )طبقتین أم طبقة( المجلس وتركیبة حجم -١

  ١٧٩  .......................... ................................  عملھ وظائف وتوصیف الإدارة مجلس استقلال -٢

  ١٨٣  ...........................................................................................  الداخلیون الأعضاء -٣

  ١٨٤  ..............................................................................  ودورھم الخارجیون الأعضاء -٤

  ١٨٧  ...................................................................  ):حلیفة شركة من( المنتسب العضو أ-٤

  ١٨٨  ...............................................................................................  :المراجعة لجنة -٥

  ١٨٨  ...................................................  staggered boards المجلس وتحدیث التسمیة لجنة -٦

  ١٨٩  .............................................................................................  :الحوكمة لجنة-٧

  ١٨٩  .....................................................  الإدارة مجلس أعضاء إقراض ومَنع المكافآت لجان -٨

  ١٩٠  ..............................................  الأداء أساس على والقیاس المدراء و الأعضاء تعویضات -٩

  ١٩٠  .............................................  : insider trading or self dealing الداخلي الاتجار - ١٠

ع- ١١   ١٩٣  ..............................................................  :للمجلس الدیموغرافیة والخصائص التنوُّ

  ١٩٤  ................. ................................................................  الأطراف باقي مع العلاقة - ١٢

  ١٩٤  ..................................................................  الشركة حوكمة في التنفیذیة الإدارة دور- ١٣

  ١٩٤  .............................................................  :CEO الرئیسي التنفیذي المدیر دور  ١- ١٣

  ١٩٥  ...............................:COB الإدارة مجلس ورئیس CEO الـ منصب ازدواجیة دور ٢- ١٣

  ١٩٧  ...........................................................................................  :المدیر دور ٣- ١٣

  ١٩٩  .......................... ................................  الشركة حوكمة في الأسھم حملة دور: الثاني المبحث

  ٢٠٠  .............................................................................................  :الداخلیة المُلكیة ١-١

  ٢٠١  ...........................................................................................  :الخارجیة المُلكیة ٢-١

  ٢٠١  ...................................................  الرقابة من الخاصة والمنافع الرقابة عن الملكیة فصل -٢

  ٢٠٢  ...................................................  والإدارة الأسھم حملة بین المعلومات تضارب مشكلة -٣

  ٢٠٢  ...........................................................................................  الأسھم حملة حقوق -٤

  ٢٠٢  ......................  )Institutionists and Blockholders( الأسھم حملة بین الحصص توزع -٥

  ٢٠٤  ....................................................  الشركات حوكمة في المراجعة وظیفة دور: الثالث المبحث

  ٢٠٤  ......................... ................................  للشركة جیدة حوكمة في الخارجي المراجع دور -١

  ٢٠٩  ..................................................................  :الشركات بحوكمة المُراجِع اختیار علاقة-٢

  ٢١٥  ......................... ................................  الداخلیة المراجعة ووظیفة الداخلي المراجع دور -٣

  ٢١٩الاجتماعیة والمسؤولیة العلاقة ذات الأطراف Stakeholders المصالح أصحاب دور: الرابع المبحث

الدراسة محل البلدان في الشركات حوكمة مشاكل مع التعامل في والمصارف المصرفي التمویل دور-١
  ٢٢٠  

  ٢٢٣  ..................................................................  الشركة موظفي لدور أفضل حوكمة نحو -٢
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  ٢٢٣  ...........................................................statutory Auditor التشریعي المراجع دور -٣

  ٢٢٥  ..................................................................:الشركات وحوكمة الإجتماعیة المسؤولیة-٤

  ٢٢٥  ................ ................................  الشركات في الإبداع تعزیز في الحوكمة آلیات دور ١-٤

  ٢٢٧  .......................................................  :المالي للسوق التحتیة والبنیة وسیولة، كفاءة، دور -٥

  ٢٢٨  ........................................................................................  :الصناعي التعقُّد ١-٥

  ٢٢٩  ............................  والمحاسبي المالي والأداء الإفصاح على وأثرھا الحوكمة ممارسات: الثالث الفصل

  ٢٢٩  ...........  :المستفادة والدروس إنرون سقوط إثر الشركات حوكمة ومشاكل معالم بعض: الأول المبحث

  ٢٣٢  .......  الأرباح وإدارة المالي التقریر على والأثر المحاسبي والإفصاح الشركات حوكمة: الثاني المبحث

  ٢٣٢  ...............................................................................  :ومتطلباتھ الحوكمي الافصاح-١

  ٢٣٣  ............................  :المحاسبیة للأرباح المعلوماتي والمحتوى الأرباح وإدارة الشركة حوكمة -١

  ٢٣٤  ............................................................................  الأرباح وإدارة الشركات حوكمة-٢

  ٢٣٦  .......................... ................................................................  :المعلومات تضارب-٣

  ٢٣٩  ............................  :المالي التقریر معاییر في الشركة حوكمة حول المطلوبة الإفصاحات أھم-٤

  ٢٤٠  .................................  .الشركات قیمة أو/و أداء على الحوكمة فیھا تؤثر التي النموذج قنوات-٥

  ٢٤٧  ...................................................................................................................  الثاني الباب

  ٢٤٧  .....................................................  سورية في المساهمة للشركات الميداني والمسح التطبيقية الدراسة

  ٢٤٧  ......................................................  الشركات في الحوكمة لقیاس جدید نموذج نحو: الأول الفصل

  ٢٤٧  .............................  المستخدمة والمؤشرات الحوكمة تصنیف ونظم القیاس نماذج: الأول المبحث

  ٢٤٧  ..............................................................................................................  :تمھید

  ٢٥٠  ............................................................  الشركات حوكمة ومراقبة تصنیف نظم صفات-١

  ٢٥٢  ..........................   :والبلد والقطاع والشركة الإدارة مجلس مستوى على التصنیف وقوالب نظم-٢

  ٢٥٤  ...........  German DVFA CGRI Scorecard categories الألمانیة الأھداف بطاقة مدخل

  ٢٥٥  ..................................................................................................  S&P مؤشر

  ٢٥٥  ..........................................................................  the corporate library مؤشر

  ٢٥٥  ..............................................  Institutional Shareholder Service (ISS) مؤشر

  ٢٥٦  ......................................................  Governance Metrics International مؤشر

  ٢٥٦  ...............................................................................  Deminor Ratings مؤشر

  ٢٥٦  .........................   China Public Enterprise CGRI Scorecard Categories مؤشر

  ٢٥٧  ........................................  Preliminary Egyptian Enterprise Scorecard مؤشر

  ٢٥٩  .................................................................  الشركة أداء - وقیمة الحوكمة قیاس نماذج-٣

  ٢٥٩  ................ ................................................................  :المتقدم المالي للسوق نموذج

  ٢٦٠  ................ ................................................................  :الناشئ المالي للسوق نموذج

  ٢٦١  .........................................................................  السوق في التقاطعي للتحلیل نموذج

  ٢٦٢  ..................................................  المتغیرات وتحدید الانتقالي النموذج صیاغة: الثاني المبحث

  ٢٦٢  .........  :المقترح النموذج بناء في ذلك وأھمیة تبادلھا، أم والخارجیة الداخلیة الحوكمة آلیات تكامل-١
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  ٢٧١  ...............................................................................................  البیانات مصادر -٢

  ٢٧٢  ...............................................................................................  :ةالدراس مجتمع-٣

  ٢٧٢  .............................................................  النموذج في اختبارھا سیتم التي المقاییس أھم -٤

 في المستقلة بالمتغیرات مایسمى أو Governance Factors الحوكمة عوامل متغیرات ١-٤
  ٢٨٤  ........................................................................................................:النموذج

  ٢٨٥  ......................................................................الداخلیة والمقاییس القرائن: الثالث المبحث

  ٢٨٥  ......................................................................:Sub-index 1 الإدارة مجلس قرائن-١

  ٢٨٥  ......................................................  Board Structure Index 1-1 المجلس بنیة مؤشر

  ٢٨٥  .....................................................................................  ولجانھ المجلس حجم -١

  ٢٨٧  ...............................................................  :الإدارة مجلس عن المتفرعة اللجان عدد-٢

  ٢٨٨  .....................................................................................:الخارجیین الأعضاء -٣

  ٢٨٨  ............................................................................  ):أوالحلیف( المنضم العضو -٤

  ٢٨٩  ....................................................................................  :Duality الازدواجیة-٥

  ٢٩٠  ....................................................................................  :والفعال النشط العضو-٦

  ٢٩١  .....................................................................................  :السن كبار الأعضاء -٧

  ٢٩١  ...........................................................................................  :الداخلي العضو -٨

  ٢٩١  .........................................................................  :المجلس لجان لالواستق تركیبة-٩

  ٢٩٢  ......................................................................:المراجعة لجنة في المالیة الخبرة- ١٠

  ٢٩٣  ...................................................................................  :المجلس تركیبة تنوع- ١١

  ٢٩٣  ..............................................  Board Procedure Index 1-2 المجلس إجراءات مؤشر

  ٢٩٣  ........................................................................................  :التعویضات مزیج -١

  ٢٩٤  ...........................................................................................  :العضو انشغال -٢

  ٢٩٥  ...............................................  :الحلیف أو الخارجي للعضو الداخلیین قبل من التسمیة-٣

  ٢٩٥  ..........................................................................)الاجتماعات عدد( الاجتماعات-٤

  ٢٩٦  .....................................  المجلس اجتماعات محاضر في الداخلي العضو منصب تسجیل-٥

  ٢٩٦  ..............................................................................................  :الذاتي التقویم-٦

  ٢٩٦  ...................................................................................:CEO الـ دوران معدَّل-٧

  ٢٩٧  ...........................................  ):Sub-idex 2 الملكیة ھیكل( والدائنین الأسھم حملة قرائن -٢

  ٢٩٧  ......................... ................................  )الملكیة وتركُّز ھیكل( Ac الوكالة تكالیف  ١-٢

  ٢٩٨  ..............................................................................  :Blocks الحصص - ٢-٢

  ٢٩٩  ..........................................activist block-holders النشِطون المساھِمون ٣-٢

  ٣٠١  ..............................................Foreign Ownership الأجانب المستثمِرون ٤-٢

ن متغیرات ٥-٢ Anti takeover and Entrnchment sub-index الاستحواذ ومضادات التحصُّ
  ..................................................................................................................  ٣٠١  

  ٣٠٢  ....................................................................................  :التراكمي التصویت ٦-٢

  ٣٠٣  ....................................................................  المحیطة الخارجیة المتغیرات: الرابع المبحث
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  ٣٠٣  ................ ................................................................  :والشفافیة الإفصاح متغیرات-١

  ٣٠٣  ...........................................................................:الحوكمة دلیل عن الإفصاح ١-١

  ٣٠٣  ...................................................  :الدولیة المالي والتقریر المحاسبة معاییر اعتماد ٢-١

  ٣٠٣  ..  :حدوثھا قبل العلاقة ذات الأطراف مع العملیات على الإدارة مجلس موافقة على الحصول ٣-١

  ٣٠٣  ....................................):الفرعي الخارجیة المراجعة مؤشر( الخارجیة المراجعة متغیرات-٢

  ٣٠٤  .................................................................  الإدارة مجلس في المصالح أصحاب تمثیل-٣

  ٣٠٥  ............................  العمالیة والاتحادات النقابات قدرة و الحوكمة في الموظفین مشاركة  ١-٣

  ٣٠٥  ........................................................................................  الصناعة أداء مقاییس -٤

  ٣٠٥  .....................................................  :النموذج في الصناعیة العلاقات تعقُّد متغیرات ١-٤

  ٣٠٦  .......................... ................................................................  التورید سلسلة قرین -٥

:والأداء القیمة ومتغیرات ،Control Variables النموذج على الرقابیة المتغیرات: الخامس المبحث
  ................................................................................................ .........................  ٣٠٧  

  ٣٠٧  ........................................................................................  :الرقابیة المتغیرات: أولاً 

  ٣٠٧  ...............................................................................:Firm Size الشركة حجم-١

  ٣٠٧  .........................................................................  :R&D والتطویر البحث نفقات-٢

  ٣٠٩  ................. ................................  ):CAPEX( المبیعات إلى نسبة الاستثماري الانفاق-٣

  ٣٠٩  ..................................................................:Concentration المُنتجَ سوق تركُّز-٤

  ٣٠٩  ...............................................................................................  Debt الدَّین -٥

  ٣١٠  ................. ................................  :المالیین المُحلِّلین توصیات بشأن ابیةالرق المتغیرات-٦

  ٣١١  .............................  Firm Value and Perfprmance الأداء و الشركة قیمة متغیرات: ثانیاً 

)Firm, Market and Social:(  ............................................................................  ٣١١  

  ٣١١  ......................................  )BM أو MBVR( الدفتریة القیمة إلى السوقیة القیمة نسبة١-٢

  ٣١١  ...................................................................  ):التشغیلي الخطر( العملیات خطر ٢-٢

  ٣١٢  ..............................................................................................  :القیمة نسبة ٣-٢

  ٣١٢  ....................................................................................  Tobin`s Qمقیاس ٤-٢

  ٣١٣  ...................................................  ):Total Accruals: TA( المستحقات إجمالي ٥-٢

  ٣١٦  ....................................................................  الثابتة الأصول إجمالي لوغاریتم -٦-٢

  ٣١٦  .............................................................................  ):EPS( السھم على العائد ٧-٢

  ٣١٦  ......................... ................................................................  السھم نمو معدل ٨-٢

  ٣١٦  ............................................................................  :المالیین المحلِّلین توصیات ٩-٢

  ٣١٧  ..................................................................................  :الائتماني التصنیف ١٠-٢

  ٣٢٠  ...................................................................  :للشركة الاجتماعیة القیمة متغیر ١١-٢

  ٣٢١  ..............................................................................................  :الأداة المتغیرات-٣

  ٣٢٢  ..................................................................................  النموذج بناء: السادس المبحث

  ٣٢٣  ..............................................................................  :الحوكمة مؤشر/نموذج تركیب-١

  ٣٢٤  ........................................................................................  :للنموذج الانحدار لةمعاد
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  ٣٢٦  ..........................   إجمالي؟ مؤشر في الفرعیة والمؤشرات المتغیرات تركیب یتم لماذا لكن

  ٣٢٩  ....................................................  للمتغیرات الإحصائیة والمعالجة المیداني المسح: الثاني الفصل

  ٣٢٩  ................ ................................................................  الإحصائیة الدراسة: الأول المبحث

  ٣٢٩  ........................................................................................  الوصفیة الإحصاءات -١

  ٣٢٩  ................................................................  :المستخدمة الحوكمة متغیرات موثوقیة

  ٣٣٠  ..............................................................................  :المستخدمة الانحدار اختبارات-٢

  ٣٣٠  ..........................................................................  R2 والتمثیل الارتباط اختبار: أولاً 

  ٣٣٠  ...................................................................................................  :t test: ثانیاً 

  ٣٣٠  ...................................................................................................  :f test: ثالثاً 

لیة تعلیقات-٣   ٣٣١  ............................................................  :النموذج في القیاس مشاكل على أوَّ

  ٣٣١  ..........  :النموذج في Endogeneity and Multicollinearity الداخلي والارتباط النمو ١-٣

  ٣٣٧  ......................... ................................  ):Multicollinearity( الداخلي الارتباط ٢-٣

  ٣٣٨  ...............................................................  :Autocorrelation الذاتي الارتباط ٣-٣

  ٣٣٨  .........................................  :النموذج في الداخلي النمو مشكلة مع للتعامل استراتیجیة ٤-٣

  ٣٣٩  .............  :Heteroscedasticity and Heterogeneity التجانس وعدم الخواص تغََایر ٥-٣

  ٣٣٩  ..................................................................................  :النموذج متانة فحص ٦-٣

  ٣٤١  ...............................................................................................  الدراسة مجتمع  -٤

  ٣٤١  ...........................................................................................  شارِكونوالم العینة -٥

  ٣٤١  ........................................................................................  للدراسة البیانات جمع -٦

  ٣٤١  ................. ................................................................  المالیة وغیر المالیة البیانات -٧

  ٣٤٣  ......................................................................  والنتائج المتغیرات معالجة:  الثاني المبحث

  ٣٤٣  .......................................................................  :الوصفیة الإحصاءات نتائج مناقشة  -١

  ٣٦٠  ......................... ................................................................  :الإنحدار تحلیل نتائج-٢

  ٣٦٦  ........................................................................:المؤشر وقیمة العوامل حساب ١-٢

  ٣٦٧  ..................................................................................  ):بیرسون( الارتباط دراسة-٣

  ٣٨٢  ................. ................................................................................................الخاتمة

  ٣٨٣  ...........................................................  البحث إلیھا توصل التي النھائیة النتائج ملخص -١

  ٣٨٧  ..............................................................................................  :البحث توصیات -٢

  ٣٩٠  ...............................................................................................................:المراجع

  ٣٩٢  ...........................................................................................................  الإنكلیزیة باللغة

  ٤٠٠  ................ ................................................................................................  الملاحق
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  قائمة المختصرات
  المصطلح باللغة العربیة  المصطلح باللغة الإنكلیزیة  المختصر

AOL America On Line  أون لاینشركة أمریكا  

CalPERS California Public Employees' Retirement System نظام تقاعد الموظفین العامین في كالیفورنیا  

CEO  Chief Executive Officer المدیر التنفیذي الرئیس  

CG  Corporate Governance حوكمة الشركات  

CIA  Certified Internal Auditor مراجع داخلي مُجاز  

CIS CommonWealth of Independent States ولایات الكومونویلث المستقلة  

CLSA Bank of (Credit Lyonnais Securities Asia) بنك كریدي لیونیه  

COSO Committee of Sponsoring Organizations 

of the Treadway Commission 

  مجموعة الشركات الخمس الراعیة للجنة ترید واي

DSE  Damascus Security Exchange  للأوراق المالیةسوق دمشق  

EBRD Eouropean Bank for Reconstruction and 

Development 

  البنك الأوروبي للإنشاء والتعمیر

ECGI European Corporate Governance 

Institute 

  معهد حوكمة الشركات الأوروبي

FSF  Financial Stability Forum  الماليمنتدى الاستقرار  

IAASB  International Auditing and Assurance 

Standard Board 

  مجلس معاییر المراجعة والتأكید

IESBA  International Ethics Standards Board for 

Accountants 

  مجلس معاییر الأخلاق الدولیة للمحاسبین

IFAC  International Federation of Accountants  الدولياتحاد المحاسبین  

IMF International Monetary Fund صندوق النقد الدولي  

IRRC  Investor Responsibility Research Center مركز بحوث مسؤولیة المستثمر  

LEDCs Less Developed Countries  ًالبلدان الأقل نموا  

MB Share Market to Book Value  قیمته الدفتریة/ القیمة السوقیة للسهم 

OECD Organization of Economic Cooperation 

and Development 

  منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة

PCAOB  Public Company Accounting Oversight 

Board 

ـــى الشــــركات المســـــاهمة  مجلــــس الإشــــراف المحاســـــبي علـ

  المغفلة

PIOB  Public Intrests Oversite Board  العامةمجلس الإشراف على المصالح  

ROA  Returen on Assets العائد على الأصول  

ROE  Return on Equity العائد على حقوق الملكیة  

RPTs  Transactions with Related Parties العملیات مع الأطراف ذات العلاقة  

S&P Standard and Poors مؤشر ستاندرد أند بورز  

SEBI Securities and Exchange Board of India مجلس تبادل الأوراق المالیة في الهند  

SEC  Security Exchange Committee لجنة تبادل الأوراق المالیة 
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  :مقدمة
  

جذب مصطلح الحوكمة الكثیر من الانتباه لدى المهتمین داخل وخارج الشركات في القطاعات 

جریت الكثیر من وأُ  ،الاقتصادیة المختلفة، وانتشر الحدیث عنه في وسائل الإعلام والأدبیات المهنیة

  .الأبحاث الأكادیمیة والعلمیة حوله

دفعت الفضائح المالیة والمحاسبیة في كثیر من دول  هتمام المشرعین بهذا الموضوع،ومع تزاید ا

  .العالم حملة الأسهم إلى إبداء انتقادات شدیدة لممارسات مجالس إدارات الشركات وأداء مدرائها

  

هذه الفضائح والانهیارات مهنة المحاسبة ولا یقف الموضوع عند هذا الحدّ، بل طالت آثار 

: مثل(والمراجعة في الصمیم؛ تظهر ملامحه بإفلاس عددٍ من شركات المحاسبة حتى الكبیرة منها 

، وضعف الثقة بالمهنة ومصداقیتها، الأمر الذي دعا المهتمین بها في أنحاء العالم )آرثر أندرسن

معاییر المحاسبیة والمالیة ال تحدیثشادیة و ة الإر لبذل الجهود ووضع التشریعات والقوانین والأدل

  .والأخلاقیة ذات العلاقة لاستعادة ثقة الجمهور المالي وتحسین صورتها من جدید

ات السوق، إلا أن القلیل الشركات في اقتصاد بالرغم من أن الأدبیات قد غطت موضوع حوكمةو 

  .اق الناشئة على وجه الخصوصمنها درس هذا الموضوع في الاقتصادات الانتقالیة والأسو 

  

فقد نشأت وتطورت أنظمة حوكمة الشركات في البلدان المعروفة باعتمادها تاریخیاً على اقتصاد 

في حین حاولت البلدان ذات . هاالسوق بطریقة تعكس تطور البیئة الاقتصادیة والثقافیة فی

حوكمة الشركات المطبقة في ت الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الرأسمالیة الناشئة نسخ ممارسا

وكنتیجة لذلك، ظهرت مشكلة وهي أن عملیة النسخ هذه تمت إلى اقتصادات قد . ات السوقاقتصاد

  .المفهومهذا لنجاح تطبیق  دانها ملائمة أو متطورة بشكل كافٍ لا تكون البیئة المحیطة في بل

بالسوق، إلى مزید من  ةهودفع التنوع في أنظمة وممارسات الحوكمة في الاقتصادات الموج

وجعل نجاح التطبیق في  ،الاختلاف في تطبیق أنظمة حوكمة الشركات في الاقتصادات الانتقالیة

تقلب دائم تبعاً لعملیة التحول الاقتصادي والتغیر في البیئة المرافقة، الأمر الذي یجعل لبلد جدید 

نتقال هذه صعوبة في اختیار كسوریة في محاولته لحوكمة الشركات بشكل جید أثناء عملیة الا

  .وشركاتها النموذج الأفضل لنظام حوكمة یتلاءم مع ظروف اقتصادها
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من بین النماذج المطبقة عالمیاً لحوكمة الشركات یمكن التمییز بوضوح بین نموذجین متباینین عن 

  .بعضهما البعض، وهما النموذج الأنجلو ساكسوني ونموذج القارة الأوروبیة

ت أخرى مرت بتجربة التحول الاقتصادي تبنت دولها مجموعة من الحلول للتعامل مع وفي اقتصادا

هذه المشكلة من خلال وضع أنظمة هجینة تعكس الخلیط المتعدد للأنظمة الموجودة في 

  . الاقتصادات الموجهة بالسوق

  

  : مشكلة البحث

  :تكمن مشكلة البحث في عدة نقاط

إن تعدد نماذج أنظمة حوكمة الشركات وتنوعها تبعاً للدول التي تطبقهـا جعـل تبنـي نسـخاً جـاهزة -١

من النموذج الأنجلوساكسوني أو نموذج القارة الأوروبیة أمراً قد لا یكون ملائما للاقتصاد والشركات 

  . المحلیة، ما جعل هذه المشكلة تستحق البحث والدراسة

ول عدم وجود إطار عملي لحوكمة الشركات یكون قابلاً للتطبیق وبما كما تدور مشكلة البحث ح-٢

یرتقي بالبیئـة المحیطـة بنمـوذج حوكمـة الشـركات فـي سـوریة، مـع ضـعف ممارسـات الحوكمـة الجیـدة 

  . فیها

إضــافة إلــى قلــة، بــل نــدرة، الدراســات التــي تتنــاول الموضــوع وواقعــه التطبیقــي فــي ســوریة لمعرفــة -٣

وصــل إلیــه هــذا التطبیــق مقارنــة بتجـارب الــدول التــي لهــا ســبق فــي هــذا المجــال  نطاقـه والمــدى الــذي

  .وتلك التي مرت بمراحل انتقالیة في اقتصاداتها وأسواقها وحوكمة شركاتها

  

إضافة لـذلك عـدم وجـود تبلـور لنمـوذج حوكمـة أو اتجـاه حـوكمي واضـح لـدى الشـركات المحلیـة، -٤

هــا مقارنـة بأقرانهــا محلیـاً وتجــاه الممارسـات الأمثــل دولیــاً؛ وعـدم قــدرة هـذه الشــركات مـن معرفــة موقع

  .بالتالي ضعف فعالیة أو تشتت الجهود باتجاه التحسین

ومع الإدراك الواسع، والأدلة العملیة المتنامیة لأهمیة حوكمـة الشـركات ولجوهریـة تـأثیر ترتیباتهـا -٥

ذه الترتیبـات والخصـائص مـن على حملة الأسـهم وأصـحاب المصـالح، یـدور السـؤال حـول أي مـن هـ

بـین البقیـة التـي لـدى الشـركات والتـي یترقَّبهـا الجمهـور المـالي هـي التـي تلعـب دوراً رئیسـیاً فـي الـربط 

  بین حوكمة الشركات وقیمة وأداء الشركة؟ 
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حوكمــة علــى مســتوى الشــركات المدرجــة فــي قیاســي إضــافة لمــا ســبق لایوجــد فــي ســوریة مؤشــر -٦

  .، مقارنة بباقي الدول في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئةمالیةللأوراق السوق دمشق 

  

  : أهمیة البحث

  :تنبع أهمیة البحث من النقاط التالیة

أنه یتطرق إلى موضوع یعتقد البعض أنه الحل لمعضلة الضعف في نجاح الأعمال على  - ١

إذ تشیر الدراسات إلى حقیقة هامة وهي أنه . المستوى المحلي والدولي خاصة في الدول النامیة

بالرغم من انهیار معظم العوائق والحدود أمام التجارة الدولیة والتجارة بالأصول المالیة من أسهم 

وقد یشیر البعض . سندات، بقي تدفق رأس المال باتجاه البلدان الصناعیة بعكس بعض التوقعاتو 

إلى أن السبب في ذلك هو الفرق الكبیر لهامش الربح بالنسبة لرأس المال بین البلدان الصناعیة 

رأس كان المبلغ التراكمي لصافي تدفقات  IMFوالنامیة؛ حیث وفقاً لبیانات صندوق النقد الدولي 

، ملیار دولار أمریكي ٦.٧بمقدار  سالباً  ٢٠٠٤حتى  ١٩٩٦المال إلى البلدان النامیة من عام 

 ٥٧٧ومازال صافي التحویلات المالیة من البلدان النامیة إلى المتقدمة بالتزاید إلى أن وصل 

  .١بلیون

  

لاستثمارات بین وهنا یمكن التساؤل عن أحد أهم الأسباب التي ما تزال تقف في وجه تدفقات ا - ٢

والجواب هنا هو أن الحوكمة الضعیفة أو السیئة للشركات تعوق طریق البلدان النامیة . دول العالم

  .من الانتفاع الأمثل من العولمة المالیة -التي قد تكون في حالات كثیرة ذات إنتاجیة أعلى –

قبل أسواق رأس فمع وجود ضعف في حوكمة الشركات المحلیة سیتم تقویمها بشكل أخفض من 

المال، بحیث یصعب للمستثمرین والشركات المحلیة تأمین المال الكافي لتمویل أنشطتها المختلفة؛ 

  .وبالنتیجة تبقى الشركات بحجم أصغر والنمو في وضع حرج

  

ومع ازدیاد عدد الشركات المساهمة في سوریة والتوجه نحو انفتاح أكثر تجاه الأسواق العالمیة،  - ٣

، تدعو ، وافتتاح سوق دمشق للأوراق المالیةمیة دور القطاع الخاص في الاقتصاد السوريوتزاید أه

                                                
 .٦: ، ص"تنفیذيموجز : ٢٠١١الأمم المتحدة، الحالة والتوقعات الاقتصادیة في العام : المصدر ١
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ویدعم أهداف التنمیة المستدامة  ،بما یحمي المستثمر المحلي أولاً  بهذه الشركاتالحاجة للتحكم 

وجودها  والتي یقلُّ  –عموماً، هذا من جهة، وللقیام بالدراسات الكافیة العلمیة والتطبیقیة اللازمة 

لتغطیة مفهوم حوكمة الشركات والدور الذي تلعبه في التقدم الاقتصادي  -حتى الآن في سوریة

  .هتمین بهذا الموضوع من جهة أخرىوالاجتماعي لبلدنا كي تكون مرجعاً للباحثین والم

بالنسبة لاقتصادات الأسواق الناشئة أو فهم نماذج حوكمة الشركات المتنوعة هو مجال هام  ویُعتبر

فمنذ عدة سنوات . في طور النشوء، لیس أقلُّها أنها مازالت موضع بحث، كما هي الحال في سوریة

مضت تمر سوریة بمراحل انتقالیة نتیجة للرغبة في الإصلاح التدریجي والانفتاح في نظامها 

عملیة تكامل سوریة في مناطق التجارة الاقتصادي تجاه متطلبات الاقتصاد العالمي، مدعومة ب

استكشاف  ینظر الباحث إلى أنلذلك . العربیة والإقلیمیة والأوروبیة والدولیة والاتفاقیات الثنائیة

  :هو ممارسة أكادیمیة هامة لسببینممارسات حوكمة الشركات في سوریة 

ات على الهواجس یسلط البحث الضوء من خلال استعراض أهمیة حوكمة الشرك: ولىأُ  من جهةٍ 

كذلك على  فرص الاستثمار التي تقدمها سوریة؛المهتم ب ،المحلي والدولي ،العملیة للمجتمع المالي

المستوى المحلي، بالنسبة لمجتمع الأعمال السوري والسلطات التشریعیة التي تهدف إلى الارتقاء 

من جهة أخرى، یمكن . ةإلى مستوى تحدي العولمة؛ ولذلك الحاجة لإرساء مبادئ الحوكمة الجید

أن یكون لهذا البحث قیمة نظریة كونه یساهم في فهم تنوع نظم ونماذج الحوكمة في حالة 

  .أو في طور النشوء/و الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة

  

یندرج هذا البحث في سیاق البحوث الجدیدة حول نماذج الحوكمة الأمثل والبحث في على كلٍ، 

ن نموذج حوكمة معین العوامل التي بحیث یمكن التنبؤ بالشكل النهائي لنموذج حوكمة  ،تشكل تكوُّ

من  ،الشركات المُطَبَّق في السوق السوریة على مستوى الشركات الداخلة في سوق دمشق للتبادل

ر من قبل الباحث بما یتلاخلال نموذج قیاسي    .م مع الحالة المحلیة، هذا من جهةءمُطَوَّ

یتعلق البحث هنا بالدراسات والبحوث التي أجریت عالمیّاً حول ما إذا كان بإمكان من جهة أخرى 

تجاه  –الحوكمة (وأسباب فشل أو نجاح شركات معینة  ،ج قیاسي معین تحدید أداء الشركاتنموذ

إذ تقدم هذه الدراسات أدلة بأن نموذج الحوكمة المطبق یمكن أن یؤثر على القیمة ). قیمة الشركة –
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رغم ذلك، لا تدرك كثیر من الشركات أهمیة ذلك أو أن . یة في الأسواق الناشئة بشكل جوهريالسوق

  .تطبیق ممارسات حوكمة معینة )أو لایرغبون/و(مدراءها لایتمكنون من 

لهذا، هنالك حاجة لتصمیم نموذج قیاسي یمكن استخدامه من قبل الشركات المدرجة في السوق 

ممارسات وخیارات هذه الشركات، ومحاولة مقارنة أدائها  السوریة لتكوین فهم أفضل حول

  .بالممارسات الأمثل والنماذج الناجحة عالمیاً 

ن البحث لماذا لاتنجح ممارسات حوكمة أمثل في أن تكون العلاج لكل الشركات یِّ بَ یُ كذلك 

الأسواق  فعلى الرغم من تزاید الأبحاث مؤخراً حول حوكمة الشركات في البلدان ذات ؛كةالمشارِ 

الناشئة، یبقى هنالك معرفة محدودة حول ممارسات الشركات الفعلیة في كثیرٍ منها، وبالأخص في 

كاقتصاد صغیر نسبیّاً لكنه هام في المنطقة بنفس الوقت، بحیث یسمح هذا البحث بتقدیم  سوریة

  .فیما یتعلق بحوكمة الشركاتالمُدرَجة صورة غنیة حول ممارسات الشركات السوریة 

كما یمكن أن یساهم البحث إلى الأدبیات المتعلقة بمؤشرات حوكمة الشركات والعلاقة بین الحوكمة 

نة له یمكن . وقیمة الشركة ومن خلال النموذج المعروض في هذا البحث ودراسة المتغیرات المُكَوِّ

تؤثر فیها یسمى بالقنوات التي من خلال ما (التعرف إلى أي من معالم أو آلیات حوكمة الشركات 

أو مدى /و من جِهة، هي التي تمیِّز الحالة السوریة) حوكمة الشركات على قیمة وأداء الشركات

، بما یمكن من المقارنة مع باقي مؤشرات الإلتزام بالمتطلبات والمبادئ المقبولة دولیّاً حول الحوكمة

  .من جِهةٍ أُخرى في سیاقٍ مقارنٍ دوليٍّ على مستوى الشركة الحوكمة 

  

 )٢(بینما یأمل الباحث أن یسهم هذا البحث في الجهود المبذولة من قبل الباحثین للوصول إلى نظریة

قابلة للتعمیم لحوكمة الشركات یمكنها أن تفسِّر وتتنبأ بممارسات معینة و واضحة  ،دقیقة محددة

التي  - وحیث أن نظریة الوكالة . في الاقتصادات العالمیةعلى مستوى الشركات للحوكمة ولآثارها 

تعاني من إلاّ أنها هي الإطار النظري السائد الذي تنطلق منه معظم التفسیرات لحوكمة الشركات، 

 -ضعف قدرتها التفسیریة في بیئات الحوكمة غیر الأنجلو) ١: عدد من نقاط الضعف أهمها

غموض الدعم التطبیقي للأفكار التي ) ٢لدان النامیة، ساكسونیة، بما فیها أوروبة وباقي الب

 لاأخلاقیةنظرة تشاؤمیة إن لم تكن في بعض الأحیان قدم تُ ) ٣تتضمنها في أحسن الأحوال، 

                                                
 ,Malek Lashgari, 2004, pp: 46-51; Loh Leong Hua & Ragayah Haji Mat Zin, 2007(انظر على سبیل المثال  ٢

pp: 31-60, Haslinda Abdulla and Benedict Valentine, 2009, pp:88-96(. 
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ربما كان هذا هو السبب . یة، إضافة لوجود شك كبیر في تركیبة وصحة متغیراتهابشر طبیعة اللل

حول القدرة التفسیریة وبالتالي انتقادات ، مؤخراً، مختلفةإضافیة بمداخل دراسات تحلیل  جراءلإ

  .حوكمة الشركاتمسائل بتفسیرات الأمر یتعلق  عندمالنظریة الوكالة 

یدور حول وإن كان من المبكِّر الحدیث على استبدال لنظریة الوكالة، إلاّ أن البحث هنا، كونه 

نتائج البحث في هذا م سهِ تث یأمل أن فإن الباح ،حوكمة الشركات في بلد نامي كسوریةلنموذج 

علماً أن هنالك جهود كبیرة . بما یساعد في استدراك نقاط الضعف النظریةعلى الأقل، السیاق، 

یقوم بها الباحثین للوصول إلى نظریة موحدة لحوكمة الشركات الدولیة، ولفهم أثر الممارسات 

، خاصة في البلدان النامیة التالي على نجاحهاوالبیئات المختلفة دولیاً على قیمة وأداء الشركات وب

  . التي یبدو فیها التباین واضحاً، ما یعطي فرصة أكبر لأفكار نظریة جدیدة

جم سوق دمشق وإن كان لأيٍّ من نتائج البحث أهمیة معینة، فإن هذه الأهمیة تزداد مع ازدیاد ح

مكاتب فرعیة للسوق كنقاط دخول مباشرة افتتاح إمكانیة ، و الإجمالي المحلي للتبادل نسبة للناتج

  .مستقبلاً  للمستثمرین في بعض المحافظات

لاتغطي كثیر من الأبحاث التطبیقیة إلا جزءاً صغیراً من الممارسات الأمثل للحوكمة  قد وفي حین

من الممارسات التفصیلیة بما  نسبیّاً  عأوسبعدد قلیل من الأسئلة، یتمیز البحث بتغطیته لنطاق 

 .في سوریةالحال أقرب إلى واقع أكبر و ومعرفة نقاط الخلل بدقة  ،یساعد على إعطاء تفسیر أدق

لى جمع معلومات فعلیة تفصیلة لمتغیرات النموذج على عكس كثیر من الأبحاث یعمد الباحث إ

صاء لآراء أشخاص داخل السابقة، خاصة في المنطقة العربیة، التي اعتمدت على قوائم استق

لوا إلیها تخضع للحكم الشخصي  عیِّناتهم إلى حدٍّ كبیر، ما یجعل كثیراً من النتائج التي توصَّ

  .للباحثین والأفراد الداخلین في عیِّناتهم

وفي حین یهتم حملة الأسهم عادةً بزیادة أسعار أسهمهم، وقیام كثیر من الأدبیات بدراسة العلاقة 

ات وقیمة أسهم الشركة السوقیة، تنبع أهمیة هذا البحث من أنه یُحاول النظر إلى بین حوكمة الشرك

تها ءآخر لأثر حوكمة الشركات، ألا وهو الأثر على أداء الشركة المالي وكفا - مُكَمِّل  –مَعْلَم 

  . المالیة من خلال المتغیرات التي استخدمها الباحث لهذا الغرض
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  :هدف البحث

  :البحث في ما یأتيیمكن تلخیص أهداف 

  .البدیلة للنماذج الغربیة لآلیات حوكمة الشركات في سوریةالمختلفة و فحص النماذج  .١

تســلیط الضـــوء علـــى ممارســات حوكمـــة الشـــركات فــي الشـــركات المُدرجـــة فــي ســـوق دمشـــق  .٢

 .للتبادل

تطــویر مجموعــة أكثــر شــمولیة مــن مقــاییس الحوكمــة وتطبیقهــا علــى الشــركات العاملــة عبــر  .٣

  .التابعةو  المستقلة اسع من المتغیراتمجال و 

لتلبیــــة  الأداء ذات العلاقــــة بحوكمــــة الشــــركات فــــي ســــوریةو  قیمــــة الشــــركةفحــــص متغیــــرات  .٤

  .الحاجة لنموذج جدید لحوكمة الشركات وقیمة الشركة

 .لتعزیز حوكمة الشركات في سوریةالهامة التوصیة بعدد من المقاییس  .٥

وقواعـــد  وممارســـاتالتقریـــر المـــالي للشـــركات الســـوریة و والكفـــاءة /الأداءدراســـة العلاقـــة بـــین  .٦

 .التي أقرّها السوق المالي المحليمن ضمنها تلك الحوكمة 

كما أن الربط بین مؤشـرات الحوكمـة مـع مؤشـرات القـرار والأداء الإداري وقیمـة الشـركة عنـد التحلیـل 

الحوكمـة وأداء  لعلاقـة بـین مؤشـراتل ن یكون أكثـر تمثـیلاً وتعبیـراً یؤدي إلى تقدیم نموذج یؤمَّل منه أ

كإنـــذار مُبَكِّــر للفشـــل  ى كشـــف نقــاط الضـــعف الحــوكميیعمـــل علــبالتـــالي یمكــن أن ، وقیمــة الشــركة

  .في الشركات المدرجة في سوق دمشق للتبادل المالي

  

  :منهجیة البحث

  

الـــذي یقـــوم علـــى دراســـة الأدبیـــات والخلفیـــة  الاســـتنباطيیتبـــع الباحـــث فـــي ســـیاق بحثـــه هـــذا المـــنهج 

النظریــة للموضــوع والدراســات العلمیــة الســابقة لاســتنباط الفــروض النظریــة التــي یســعى الباحــث إلــى 

المــنهج الاســتقرائي فــي دراســة الواقــع التطبیقــي  تدعیمــه باســتخدام بــات صــحتها أو نفیهــا مــن خــلالإث

تي وضعها بإجراء مسح میداني لعینة من الشـركات لحوكمة الشركات في سوریة واختبار فرضیاته ال

 SPSS٣المســاهمة وفــق نمــوذج الدراســة الإحصــائیة وتحلیــل النتــائج باســتخدام البرنــامج الإحصــائي 

                                                
  .٢٠٠٧وعماد محمد أبو عجیلة إقبال عدنان الشریف، : للتحلیل الإحصائي مثل Eviewsالبعض یستخدم برنامج  ٣
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وأخیــراً التوصــیات والاقتراحــات التـي یأمــل الباحــث أن تكــون ذات  .وصـولاً إلــى نتــائج البحــث النهائیـة

  .الهدف المنشود في هذه الدراسة قیمة للمهتمین بمجال هذا البحث وتحقیق

  

  :الدراسة مجتمع

تم سحب عینة وزع علیها استبیان البحث من مجتمع الدراسة الذي یتألف من أعضاء مجالس 

في سوریة، وذلك لتغطیة اختبار المدرجة الشركات المساهمة  بعض موظفيكبار إدارات ومدراء و 

الاستبانة على المعنیین  تعزِّ وُ كما الفرضیات المتعلقة بهذا النوع من المعنیین بحوكمة الشركات؛ 

لائحة في المحاسبین القانونیین المسجلین  بعضادل الأسهم في دمشق؛ إضافة لبنواة سوق تب

  .ة السوریة للمحاسبین القانونیینالجمعی

میین لمعرفة آرائهم وتعزیز موثوقیته، مع إجراء اختبار یتبیان على مجموعة من الأكادع الاسزِّ كما وُ 

  . الثبات الداخلي على أسئلة الاستبیان

  

  : الدراسات السابقة

حوكمة نماذج على الرغم من قلة الدراسات المتوفرة في أدبیات مهنة المحاسبة والمراجعة عن 

لباحث لحظ الدراسات التالیة بعد مسح ان مكَّ تالشركات في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة، 

  :الأدبیات التي توفرت له

  اقترحNeil Garrod )إطاراً نظریاً لتحلیل الانتقال في نظم حوكمة الشركات) ٢٠٠٠ .

ولاحظ بأن الممارسات . بةوطبق نموذجه على سلوفینیا، كمثال لاقتصاد انتقالي في أورو 

المحاسبیة وقانون الشركات وممارسات تنظیم سوق التبادل التي تم نمذجتها في بریطانیا 

وتخدم هذه الدراسة البحث هنا في . وألمانیا والولایات المتحدة قد لا تكون الأفضل لسلوفینیا

 .أنها تساعد في تشكیل النموذج المقترح وفي تحدید بعض متغیراته

 ة أخرى درس من جهJoseph P. H. Fan and T. J. Wong )دور ) ٢٠٠٢

المراجعین الخارجیین في حوكمة الشركات في الأسواق الناشئة وقدما دلیلاً لنتائج بحثهما 

إذ بحثا التركز في ملكیة الشركات وما تولده من تضارب وفق نظریة . من دول شرق آسیا

ن حملة الأسهم، والتي یصعب تخفیف حدّة هذا الوكالة بین المالكین المسیطرین والأقلیة م
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من خلال الرقابة التقلیدیة في الشركات  –حسب وجهة نظرهما  –التضارب في المصالح 

حیث فحص الباحثان ما إذا كان . Takeoversعن طریق مجالس الإدارة وطرق السیطرة 

ین وكعامل مخفف بالإمكان توظیف المراجعین الخارجیین المستقلین للعب دور أكبر كمراقب

لاحظ الباحثان من خلال استخدام عینة واسعة من الشركات من . لمشكلة الوكالة هذه

ثمانیة بلدان في شرق آسیا أن هنالك أرجحیة لقیام الشركات باستخدام مراجعین من 

عندما یكون هنالك مشكلة وكالة هامة متضمنة  )في ذلك الوقت( الشركات الخمس الكبرى

كما وجدا بأن شركات المراجعة الكبرى تتقاضى أجوراً أعلى . هذه الشركاتفي هیكل ملكیة 

بكثیر ویضعون عتبة أقل لتعدیل تقریر المراجعة في الشركات محل المراجعة في شرق 

أن شركات المراجعة الخمس  ووصلا إلى. اجعة الأصغرآسیا مما تفعله شركات المر 

 .الكبرى تلعب دوراً بارزاً في الأسواق الناشئة في حوكمة الشركات

  حاول)Arcan Tuzcu and Ali Fikirkoca, 2005, p:154 (  تحلیل كیفیة تفاعل

الشركات المدرجة على لائحة سوق استنبول للتبادل مع حاجات وتوقعات حملة أسهمها 

والزبائن  -من داخل الشركات –مثل الموظفین والإدارة (قة والأطراف الأخرى ذات العلا

ن، والهیئات العمومیة، یوالموردین واتحادات التجارة، والمجالس المحلیة، والمنافس

واستكشف الباحثان ). خارج الشركة –والمستثمرین، والإعلام ومنظمات المجتمع المدني 

ت التركي بتقویم العلاقة بین في دراستهما وجود خصائص محلیة لنظام حوكمة الشركا

: ممارسات حوكمة الشركات المدرجة في سوق استنبول للتبادل وبین المتغیرات التالیة

، وفترة استمرار )أي حسب القطاعات الصناعیة والخدمیة المختلفة(الأنشطة القطاعیة 

إدراج أسهم كل من الشركات على لائحة البورصة، ونسب قیمة رأسمال الأسهم وتوزع 

كما استخدم الباحثان تحلیل هذه الاستراتیجیات لتحدید ما إذا كان النموذج . ملكیة الأسهم

أكثر تناغماً مع الصیغة  - كمثال لاقتصادات السوق الناشئة –التركي لحوكمة الشركات 

ومن خلال المسح . الأنجلوساكسونیة أو صیغة القارة الأوروبیة لنموذج حوكمة الشركات

دبیات ذات العلاقة حدّدا استراتیجیات الشركات محل الدراسة مقارنة الذي قاما به للأ

بتركیبتین مختلفتین من ذوي المصالح، لاحظا بأن هنالك بعض الخصائص المشتركة لدى 

الشركات المدرجة على لائحة سوق استنبول للتبادل، وأن هذه الخصائص تشیر إلى خلیط 
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التشابه والاختلاف مع كلا الأنظمة هجین لمبادئ حوكمة الشركات یبدي بعض أوجه 

 .الأنجلوساكسونیة وتلك التي لدى باقي دول القارة الأوروبیة

  قامLucian Bebchuk et al. 2004  من بنود  اً بند ٢٤بدراسة الأهمیة النسبیة لـ

والمتضمنة أیضاً في نموذج ) IRRC(الحوكمة التي تبناها مركز بحوث مسؤولیة المستثمر 

وتركَّز نموذجهم على . Gompers, Ishii and Metrick 2003مؤشر الحوكمة عند 

ن  تعاقب مجلس الإدارة، : على أساس ستة بنود هي entrenchmentمؤشر التحصُّ

والقیود على تعدیلات لائحة النظام الأساسي بشأن حملة الأسهم، وخطة حقوق المساهمین 

الهاطل من  أو ما یسمَّى الخیر -، واتفاقات نهایة الخدمة )الحبوب السامة أو ما یسمى(

، ومتطلبات توافر أغلبیة ساحقة للاندماج وتعدیل النظام golden parachutesالسماء 

  . الأساسي

لوا إلى أن الزیادات في مستوى المؤشر ترافقت على وتیرة واحدة مع تخفیضات هامة  وتوصَّ

 ١٩٩٠ات الشركة وعوائد غیر عادیة سالبة ضخمة خلال الفترة الممتدة من اقتصادیاً في تقییم

مرتبطة لا  IRRCالأخرى حسب مركز الـ  ةعشر  ةبینما لم تكن البنود الثمانی. ٢٠٠٣لغایة 

 :Lucian Bebchuk at al. 2004, p(بانخفاض تقییم الشركة ولا بعوائد غیر عادیة سالبة 

6.(  

  فحصD F. Larker et al. 2004  العلاقة بین طیف واسع من عوامل حوكمة

 ٢١٠٦باستخدام عینة من . الشركات ومقاییس متعددة للسلوك الإداري وأداء الشركات

خصائص مجلس الإدارة، ملكیة : مثل(لحوكمة الشركات  اً بنیوی اً مقیاس ٣٩شركات، ركَّبوا 

وجود أصحاب الدیون،  ،activistالأسهم، الملكیة الاعتباریة، ملكیة المساهمین النشطین 

من  عاملاً  ١٤ضمن ...) مزیج تعویضات التنفیذیین، والمتغیرات المضادة للاستحواذ

 ١٤ووجدوا بأن عوامل الحوكمة الـ. عوامل الحوكمة باستخدام تحلیل العناصر الرئیسي

من التباین التقاطعي من أجل مجموعة عریضة من % ٥.١إلى % ٠.٦تفسِّر فقط من 

، CEOمثل المستحقات غیر العادیة، تعویض المدیر التنفیذي الرئیسي (ابعة المتغیرات الت

، والاستثمار الزائد للشركة، Tobin`s Qتصنیفات الدَّین، توصیات المحلِّلِین، مؤشر 

باستخدام تقنیات الانحدار المتعدد ) والقضایا القانونیة، وإعادة التقریر عن القوائم المالیة
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من التباین باستخدام تقنیات التقسیم الارتدادي % ٩.٣ى إل% ٠.٦المعیاري، ومن 

أكثر من ذلك، كانت إشارات تقدیر عوامل الحوكمة غیر متوقعة بشكل . الاستكشافي

لكن عموماً، اقترحت نتائجهم بأن للمؤشرات البنیویة النموذجیة لحوكمة الشركات . متكرر

اتیة قدرة محدودة جداً لتفسیر المستخدمة في البحث الأكادیمي وخدمات التقییم المؤسس

  . السلوك الإداري والأداء المنظماتي

  قدَّمHollis Ashbaugh et al. 2004  نموذجاً تناول فیه موضوع فصل الملكیة عن

السیطرة وما یخلقه من تضارب في المعلومات بین حملة الأسهم والمدراء ما یُعَرِّض حملة 

وا في ورقتهم مدى تأثیر خصائص الحوكمة وفحص. الأسهم إلى طیف من أخطار الوكالة

قاموا بهذا الفحص من . التي تهدف إلى تخفیف خطر الوكالة على تكلفة رأس مال الأسهم

حقوق حامل ) ٣هیكل الملكیة، ) ٢جودة المعلومات المالیة، ) ١: خلال أربعة أبعاد رئیسیة

ن مستحقات غیر ووجدوا بأن الشركات التي تفصح ع. هیكل مجلس الإدارة) ٤السهم، 

عادیة أكبر وأرباح أقل شفافیة لدیها تكلفة ملكیة أعلى، بینما كانت هذه التكلفة أخفض لدى 

كما وجدوا بأن الشركات ذات الحصة الأكبر . الشركات ذات لجان مراجعة أكثر استقلالاً 

حین  المملوكة من أسهمها من قِبَل مساهمین اعتباریین نشِطین لدیها تكلفة ملكیة أقل، في

  . أن الشركات ذات أصحاب الحصص تلقّت تكلفة ملكیة أعلى

أكثر من ذلك، وجدوا علاقة عكسیة بین تكلفة رأس المال واستقلال مجلس الإدارة ونسبة الأسهم 

من % ٨وعلیه فسَّرت خصائص الحوكمة التي فحصوها . المملوكة من قِبَل أعضاء المجلس

تدعم هذه النتائج . من تباین بیتَّا بشكل تراكمي% ١٤الشركات والتباین التقاطعي في تكلفة ملكیة 

الفرضیة العامة التي تقول بأن الشركات ذات الحوكمة الأفضل تبُدِي خطر وكالة أقل بالنسبة 

 .Hollis Ashbaugh, Daniel W(لحملة الأسهم ناجم عن انخفاض تكلفة رأس مال الملكیة 

Collins and Ryan La Fond 2004, p: 1-3.( 

  حول نموذج مقترح لتفعیل قواعد حوكمـة الشـركات فـي إطـار ) ٢٠٠٥ابراهیم (هدفت دراسة

إلى إلقاء الضوء على واقـع حوكمـة الشـركات فـي مصـر، المعاییر الدولیة للمراجعة الداخلیة 

فضـلاً عـن إبــراز دور  ،كمـا عرضـت التطـور الملمـوس فـي ممارسـة مهنـة المراجعـة الداخلیـة
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یــة للمراجعـة الداخلیــة فـي دعــم نظـام حوكمــة الشـركات بدلالــة المعـاییر الدولیــة المعـاییر الدول

  .للمراجعة الداخلیة

وجــود توافــق علــى المســتوى الــدولي بــین مبــادئ  :وخلصــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن النتــائج أهمهــا

حوكمــة الشـــركات والمعـــاییر الدولیـــة للمراجعـــة الداخلیـــة ووجـــود توجـــه دولـــي لـــدعم اســـتقلال المراجـــع 

  .الداخلي من خلال تبعیته لمجلس إدارة

وقد أوصت الدراسة بضرورة إعادة النظر في مسؤولیة المراجع الداخلي تجاه المنظمة ككل وضرورة 

النظر في صلاحیة ومسؤولیة ومهام المراجعین الداخلییّن وتوصیف أبعاد علاقتهم بكل من  إعادة

  .ولجان المراجعة والمراجعین الخارجیین ،والمساهمین ،والإدارة التنفیذیة ،مجلس الإدارة

  قدَّمVitaliy Zheka 2006  بالمستوى الكُلِّي  -نموذجاً فحص من خلاله أثر الحوكمة

على أداء الشركات المساهِمة المشتركة في بلد ذي  –ومستوى عناصر الحوكمة منفصلةً 

ودرس الباحث عینة ضخمة من الشركات خلال الفترة من . اقتصاد انتقالي، وهو أوكرانیا

ومؤشرات فرعیة ) UCGI(وكرانیا شكَّل الباحث مؤشر حوكمة كُلِّي لأ. ٢٠٠٢إلى  ٢٠٠٠

والإفصاح عن  ،حقوق حملة الأسهم، الشفافیة :تصف معالم من حوكمة الشركات مثل

  . المعلومات، واستقلال المجلس ورئیسه

أولاً، . القیاس الاقتصادي استخدم الباحث مجموعتین من المتغیرات كأداة للتعامل مع مشاكل

ل الثقة الاجتماعیة كأداة للتعامل مع خیارات الحوكمة في إطار استخدم التباینات الإقلیمیة في عوام

. في أوكرانیا اً إقلیم ٢٤التنوع السیاسي، الدین، والتنوع الإثني عبر  :تضمنت أدواته. جدول تقاطعي

وناقش معقولیة أدواته، بحیث رفض فرضیة ضعف الأدوات التي استخدمها بناءاً على القیم 

لذلك استخدم تقدیر المربعات الصغرى على مرحلتین  Stock-Yogoالجوهریة للاختبار على 

)2SLS( وتقدیر ،)2SGMM (للتحكم بالتغایر الاعتباطي.  

عبر الزمن ومتغیر غیر ثابت زمنیاً للخصائص الدِّینیة -إضافة لذلك، استخدم متغیرات ثابتة

المرحلة على رفض فرضیة على اعتبار أنه غیر قادر في هذه . الأولىالانتقال مرحلة كأدوات بعد 

) LIML(ضعف الأدوات المُستَخدَمة، قام بتوظیف تقدیر الأرجحیة العُظمى لمحدودیة المعلومات 

  .لاختبار الإجراءات القادرة على الصمود في وجود أدوات ضعیفة
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. يوجد الباحث دلیلاً قویاً بأنه یمكن لحوكمة الشركات أن تتنبأ بأداء الشركات في السیاق الانتقال

ولم یستطع رفض فرضیة العدم بأن مؤشر الحوكمة الكُلِّي هو خارجي وبعید تجاه اختبار الجداول 

تشیر نتائجه إلى . داخلي عند استخدام التقدیر الأول في النموذج التقاطعیة، لكنه وَثَّق وجود نمو

الأداء؛ زیادة في % ١.٩-٠.٤سیؤدي إلى حوالي  UCGIأن نقطة واحدة زیادة في مؤشر حوكمته 

تقدیر المربعات الصغرى بأن التحسن في مؤشر الحوكمة للشركات الأوكرانیة وبناءاً على نتائج 

UCGI  فضلاً عن توثیقه لوجود أثر غیر خطِّي . زیادة في أداء الشركة% ٤٠یتنبئ بحوالي

لحوكمة الشركات یقترح بأن الشركات التي كانت ذات مستوى حوكمة منخفض ثم تحسنت إلى 

ى معتدل أحدَثت خسائر من التحسین التراكمي في حوكمتها، بینما تمتَّعت الشركات التي كان مستو 

مستوى الحوكمة فیها قبل العملیة الإنتقالیة مرتفعاً ثم أصبح مُعتدِلاً بعد الانتقال بتحسن زائد في 

  .أدائها

والشفافیة واستقلال مجلس الإدارة وثَّق الباحث آثاراً قویة احصائیاً واقتصادیاً لحقوق حملة الأسهم، 

  .كما وجد أثراً عكسیاً لاستقلال رئیس المجلس على الأداء. على الأداء

  

  بعنوان تحلیل العلاقة بین آلیات الحوكمة ومؤشرات ) ٢٠٠٨(دراسة  حاكم محسن محمد

 ،اداء منظمات الاعمال دراسة تطبیقیة في سوق العراق للاوراق المالیة

  :مایأتي إلى  هدفت هذه الدراسة

صبح من الموضوعات التي تحظى أالتأطیر الفكري والنظري لموضوع الحوكمة الذي  - ١

 .بالاهتمام المتزاید من لدن الجهات الرقابیة ومن منظمات الاعمال ذاتها

ست شركات من القطاع ت الأداء في الكشف عن العلاقة بین الیات الحوكمة ومؤشرا - ٢

 .دام معامل الارتباط البسیطباستخ )الصناعات الغذائیة(الخاص 

على مبادئ فقط وتوصلت الدراسة إلى أن آلیات الحوكمة في الشركات محل الدراسة لا تقتصر 

، وكان هنالك تباین في اعتماد الشركات على آلیات محددة للحوكمة ما أدَّى إلى تباین OECDالـ

كما اختلفت قدرة مقاییس الأداء المستخدمة في تفسیر تأثیر المتغیرات المستقلة . أداء هذه الشركات

  .وأوصت بتشكیل هیئة للإشراف على الحوكمة، وتحسین استقلالیة مجالس الإدارة. للحوكمة
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  حالة  :مفاهیم الحوكمة وتطبیقاتها"بعنوان ) ٢٠٠٨(دراسة عصام قریط وخالد الخطیب

 ."الأردن ومصر

ــادئ  ــــاستعرضـــت هـــذه الدراســـة تطبیـــق مبـ ــة فـــي كـــل مـــن الأردن ومصـــر،  OECDال بشـــأن الحوكمـ

 ي تلتــزم بمبــادئ الحوكمــةالشــركات المســاهمة العامــة العاملــة فــي القطــاع المصــرف وخلُصــت إلــى أن

و حــرص مجـــالس  ،الــدور الرقــابي الــذي یلعبــه البنــك المركــزي: بشــكل عــام بعنصــرین رئیســین همــا

 .الإدارة في تلك المصارف على الالتزام بمعاییر بازل الخاصة بادارة المخاطر

علـى تطبیـق نظـام بتشجیع تلـك الشـركات  مركزي والجهات الرقابیة الاهتماملذا یتوجب على البنك ال 

وإن إصدار دلیل بالمبادئ الأساسیة التي تحكم هذا النظام یسـاهم فـي تشـجیعها علـى  .فیها الحوكمة

ــة ــاهمة  .تطبیقـ ــركات علــــى المســ ــة تحــــث هــــذه الشــ كــــذلك تضــــمین قــــانون الشــــركات تشــــریعات خاصــ

  .الاجتماعیة تجاه بیئة عملها 

هني بالنسبة في الشركات ونهایةً ضرورة تطبیق قواعد السلوك الم إلى تأسیس لجان للحوكمةضافة إ

  .لمجالس الادارة ومدققي الحسابات

  إمكانیة حوكمة الشركات لتحسین الأداء في "بعنوان ) ٢٠٠٩(دراسة عیسى الغنودي

 "دراسة میدانیة تحلیلیة –الشركات الصناعیة اللیبیة 

هدفت هذه الدراسة إلى عرض مفهوم ومبادئ الحوكمة، وبیان مدى أهمیة تطبیقها في البیئة اللیبیة 

لتحسین الأداء الإداري والمالي للشركات محل الدراسة، وإلى بیان مدى ملائمة البیئة التنظیمیة 

  .والرقابیة والقانونیة في شركات القطاع العام الصناعیة اللیبیة لتطبیق مفهوم الحوكمة

  

  :خصوصیة البحث

حوكمة ممارسات أیا� منها لم یتناول واقع  من خلال مراجعة الدراسات السابقة، وجد الباحث

، وصیاغة خصائص حوكمة الشركات المُدرجة في سوق دمشق بشكلٍ كافٍ  الشركات في سوریة

في متغیرات ضمن نموذج قیاسي، یمكِّن من مقارنة الشركات فیما بینها، أو قطاعیاً،  للأوراق المالیة

  .أو مع أسواق أُخرى

 ٢٤داً من متغیرات الحوكمة، لم تتجاوز ج اً محدود اً من جهة أُخرى، تناولت الدراسات السابقة عدد

وبعضها  آلیة أو آلیتین من آلیات الحوكمة، بعض الخصائص في اكتفى بدراسة وبعضها متغیراً،
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الآخر تناولت قطاعاً واحداً، وتقییم الإطار القانوني والتنظیمي للحوكمة ولیس الممارسات الفعلیة 

لتعكس صورة أفضل عن  ،توسیع مجال المتغیراتبینما یحاول هذا البحث للشركات المدروسة؛ 

  .واقع ممارسات الحوكمة لدى الشركات محل الدراسة

   

  :فروض البحث

  :الفروض المتعلقة بالآلیات الداخلیة

  :الفروض المتعلقة بمؤشر مجلس الإدارة الفرعي

الإدارة، تلعـب ممارســات الحوكمــة الجیــدة دوراً إیجابیــاً فــي تحســین اســتقلالیة وفعالیــة مجلــس  - ١

وتتـــوزع هـــذه الفرضـــیة علـــى . مـــا یـــنعكس إیجابـــاً علـــى أداء وقیمـــة الشـــركات محـــل الدراســـة

 :الفرضیات الفرعیة التالیة بشأن دور مجلس الإدارة

 :مؤشر تركیبة المجلس الفرعي

 ؛هنالك علاقة سلبیة بین حجم مجلس الإدارة وقیمة وأداء الشركات محل الدراسة) أ١فرضیة 

شكیل مجلس الإدارة بحیث یكون هنالك أغلبیة من الأعضاء غیر التنفیذیین، وألا إن ت) ب١فرضیة 

 .ومؤشر حوكمتهایقل عدد المستقلین عن الثلث یُحسِّن من فعالیة مجلس الإدارة، 

بالتــالي و  ،إن وجــود أعضــاء مــن شــركات حلیفــة یضــعف مــن اســتقلالیة مجلــس الإدارة) جـــ١فرضــیة 

 .أدائها

ازدواجیــة فــي منصــب رئــیس المجلــس والمــدیر التنفیــذي الرئیســي ســلباً علــى یــؤثر وجــود ) د١فرضــیة 

 .حوكمة الشركة، بالتالي على أدائها وقیمتها

 یعزز وجود عضو مجلس إدارة فعال غیر رئیس المجلس من أداء المجلس،) هـ١فرضیة 

 مــن حجــم المجلــس% ٥٠عــن ) فــوق الســبعین(كلمــا زادت نســبة الأعضــاء كبــار الســن ) و١فرضــیة 

 .كلما ضعف أداؤه، وساهم ذلك في إضعاف حوكمة الشركة وأدائها

فـي تركیبـة مجلـس ) من غیر التنفیذیین(إن تضمین الأعضاء الداخلیین ولو بنسبة أقل ) ز١فرضیة 

 .الإدارة یساعد على توازن وفعالیة المجلس، وبالتالي إیجاباً على حوكمة الشركة وأدائها

ـــ١فرضـــــیة  ـــ) حـــ ـــان مســ ــاهم وجـــــود لجــ ــــة یســـ ــة والحوكمـــــة (تقلة ومؤهَّلـــــة منبثقـ خاصـــــة لجنـــــة المراجعـــ

 .في تحسین جودة الحوكمة وأداء الشركة عن مجلس الإدارة) والتعویضات والتعیین
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 :مؤشر المجلس الإجرائي

على التحفیـز بعیـد بشكل أكبر یعتمد  إن مزیج التعویضات لدى الشركات محل الدراسة) ط١فرضیة 

 .، ما سینعكس إیجاباً على حوكمة الشركات وأدائها المالي)غیر الثابتة(المدفوعات المتغیرة الأمد و 

معظـــم أعضـــاء مجـــالس الإدارة منشـــغلون، مـــا یـــنعكس ســـلباً علـــى حوكمـــة الشـــركات، ) ي١فرضـــیة 

 .وبالتالي على أدائها

أو كــل مــن لجانــه الفرعیــة /مجلــس الإدارة وین مــن لِّ الأعضــاء المســتق لاتقــل اجتماعــات) ك١فرضـیة 

 .وأداء الشركة أربع اجتماعات، وهنالك علاقة إیجابیة بین عدد الاجتماعات وفعالیة المجلسعن 

، علــى الــرغم مــن لمجلــس الإدارة اً دوریــ اً ذاتیــ اً تقویمــ لا تُجــري الشــركات محــل الدراســة) ل١فرضــیة 

 .في حوكمة الشركة وأدائهاوبالتالي  أهمیة هذا التقویم في تحسین فعالیة المجلس

ــل المســتثمرون عــلاوة علــى أســعار أســهم الشــركات التــي لــدیها اتجــار و) م١فرضــیة  أو تعامــل /یُحمِّ

اقي مُحــدَّات الحوكمــة السـیِّئة الأخــرى فــي البلــدان  داخلـي قــادر علــى الـتملُّص مــن العقــاب أكثــر مـن بــ

 .ذات الاقتصادات الإنتقالیة والأسواق الناشئة

 .إیجاباً على حوكمة الشركة وأدائهاینعكس تنوع مجلس الإدارة ) ن١فرضیة 

یعكــس تغییــر المـــدراء التنفیــذیین الرئیســیین إثــر أداء ضـــعیف ممارســة حوكمیــة جیـــدة ) س١فرضــیة 

 .إیجابیاً  یُقدِّرها المستثمرون في السوق

 :مؤشر هیكل الملكیة الفرعيالفروض المتعلقة ب

بشـكل كبیـر، مـا یـنعكس سـلباً علـى تتصف الملكیة في الشركات المدرجة بأنها ملكیـة مُرَكَّـزة  - ٢

 : وتتوزع على الفرضیات التالیة .حوكمة وأداء الشركات

هنالك علاقة إیجابیة بین الملكیة المرَكَّزة وبین الرقابة على أداء الإدارة التنفیذیـة، لكـن  .١

یــنعكس ذلــك ســلباً علــى حقــوق الأقلیــة مــن خــلال محاولــة الأكثریــة تجریــد الأقلیــة مــن 

 .حقوقهم

 ،علاقة إیجابیة بین ملكیة غیر السوریین، وبین أداء وقیمة الشركة هنالك .٢

یساعد وجود أصحاب الحصص والمساهمین المؤسساتیین فـي تحسـین الحوكمـة وأداء  .٣

 .الشركة، عندما یكون هیكل الملكیة مُركَّزاً 
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بین حقوق المساهمین في التدفق النقدي وفي السیطرة، ما ینعكس  جوهري هنالك فرق .٤

 .لى حوكمة وأداء الشركات محل الدراسةسلباً ع

ـــز الملكیـــة وبـــین مســـتوى نفقـــات البحـــث والتطـــویر فـــي  .٥ هنالـــك علاقـــة إیجابیـــة بـــین تركُّ

 الشركات محل الدراسة

  :الآلیات الخارجیةالفروض المتعلقة ب

 :مؤشر المراجعة الفرعي

إیجابیـاً بمشـاكل الوكالـة  Big4یرتبط قرار الشـركة باختیـار شـركة مراجعـة الحسـابات مـن الــ  - ٣

 خاصتها المتضمنة في هیكل مُلكیتها

 ،یرتبط وجود ملكیة خارجیة غیر سوریة مع اختیار المراجع من الأربع الكبار .١

ودرجــة مشــاكل  Big4تــزداد العلاقــة الإیجابیــة بــین اختیــار الشــركة لمُراجِــع مــن الـــ  .٢

تها تبعاً لحاجة الشركة إلى التمویل عن طر   یق الأسهم،الوكالة خاصَّ

 ترتبط أتعاب المراجعة لشركة ما إیجابیاً بمشاكل الحوكمة المتعلقة بهیكل مُلكیَّتها، .٣

ســتحفِّز الإیــرادات الضــعیفة المــراجعین إلــى إبــداء أراء مُعَدَّلــة بشــكل أكبــر للشــركات  .٤

 التي لدیها مشاكل حوكمة أكبر مُتَضمِّنة في هیكل مُلكیتها،

عـــن كِـــلا خـــدمات (الأتعــاب المدفوعـــة للمُراجِـــع هنالــك علاقـــة عكســـیة بـــین مســـتوى  .٥

والمستحقات، وتكون هذه العلاقة أقوى في الشركات ذات ) المُراجَعة وغیر المُراجَعة

 مستوى حوكمة ضعیف،

 :الفرعيوالمسؤولیة الاجتماعیة مؤشر أصحاب المصالح 

 :یلعب أصحاب المصالح في سوریة دوراً هاماً في حوكمة الشركات محل الدراسة - ٤

من خلال حجـم  لدى المصارف تأثیر جوهري على حوكمة الشركات محل الدراسة، .١

لایوجــد هنالــك علاقــة جوهریــة : وتكــون الفرضــیة الإبتدائیــة هنــاالتمویــل المقــدم لهــا؛ 

بین التمویل عن طریق البنوك كآلیة من آلیات الحوكمة وبـین بـاقي آلیـات الحوكمـة 

 ،في الشركات محل الدراسة

لاقـــة جوهریـــة بـــین التمویـــل عـــن طریـــق البنـــوك كآلیـــة مـــن آلیـــات لایوجـــد هنالـــك ع .٢

 .الحوكمة وبین أداء الشركات محل الدراسة
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مـــن خـــلال تمثـــیلهم فـــي وأدائهـــا یلعـــب الموظفـــون دوراً هامـــاً فـــي حوكمـــة الشـــركات  .٣

ــك  ــادات العمــــال أو مــــن خــــلال تملــ مجــــالس إداراتهــــا أو عــــن طریــــق النقابــــات واتحــ

ـــاتیین  ــــاهمین المؤسســ ــن(المسـ ــــات، أومؤسســـــة كصـــ ـــات النقابـ ــ ــد، أو خران ادیق التقاعـــ

 ).التأمینات الاجتماعیة

لایوجــد فــرق جــوهري بــین الشــركات محــل الدراســة مــن حیــث وجــود سیاســات تهــتم  .٤

 ، بالمسؤولیة الاجتماعیة

 :مؤشر الإفصاح وإدارة الأرباح الفرعي

 الشركة،هنالك علاقة سالبة بین الحوكمة الجیدة وممارسة إدارة الأرباح في  - ٥

ــتقلال ســــ .١ ـــة الاســ ــالس الإدارة عالیـ ـــالمحتوى لبتــــرتبط مجــ یاً بــــإدارة الأربــــاح، وإیجابیــــاً بـ

 .المعلوماتي لأرباحها المحاسبیة

 ،إیجابیاً بالمحتوى المعلوماتي لأرباحها المحاسبیةیرتبط العائد على السهم لشركة ما  .٢

 ،على الدَّین وإدارة الأرباح دعلاقة عكسیة بین الاعتماهنالك  .٣

یــرتبط وجــود لجــان مراجعــة عالیــة الاســتقلال والكفــاءة ســلبیاً بــإدارة الأربــاح، وإیجابیــاً  .٤

 بالمحتوى المعلوماتي لأرباحها المحاسبیة

ـــز ســـلبیاً بـــإدارة الأربـــاح .٥ ــاً بـــالمحتوى المعلومـــاتي ، و تترافـــق الملكیـــة شـــدیدة التركُّ إیجابیـ

 ،للأرباح المحاسبیة

ــاً بــالمحتوى المعلومــاتي لبتــرتبط الملكیــة المرتفعــة للمــدراء ســ .٦ یاً بــإدارة الأربــاح، وإیجابی

 ،لأرباحها المحاسبیة

ــتقلین ســــ .٧ ـــاح، لبتــــرتبط الملكیــــة المرتفعــــة لأعضــــاء مجلــــس الإدارة المســ یاً بــــإدارة الأربـ

 ،وإیجابیاً بالمحتوى المعلوماتي لأرباحها المحاسبیة

) وق حــول قواعــد الحوكمــةإضــافة لــدلیل الســ(تُبـدي الشــركات التــي تتبنــى أدلــة حوكمــة ذاتیـة  - ٦

 .مستوى أفضل من الحوكمة، والإفصاح الحوكمي

 .هنالك ارتباط هام بین الإفصاح عن العملیات مع الأطراف ذات العلاقة وأداء الشركة - ٧

 ،حوكمة الشركات بین القطاعات المختلفة جودةهنالك فرق جوهري في  - ٨
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ــم - ٩ ل تشـــریعي أو  تعمـــل آلیـــات الحوكمـــة الداخلیـــة والخارجیـــة بشـــكل بـــدیل، مـــا لـ یحـــدث تـــدخُّ

 :ویتفرع عنها .تنظیمي خارجي

 المتغیرات الداخلیة والخارجیة لنموذج الحوكمة غیر مُرتَبِطة ببعضها البعض، .١

علاقـة ذات أهمیـة بـین حوكمـة الشــركات وبـین أداء الشـركات المدرجـة فـي ســوق  هنالـك) أ -١٠

 .كسوق في طور النشوء للأوراق المالیةدمشق 

یمــة أیــة تباینــات فــي هــذه العلاقــة عنــد توظیــف مقــاییس مختلفــة لأداء وق هنالــكلایوجــد ) ب١٠

، أو ، أومعـــدل الــربح المحاســـبيTobin`s Q، أو ROAالعائـــد علــى الأصـــول  الشــركة، مثــل

 .العائد على حقوق الملكیة

  :البحث محدِّدات

 الكـم الضـخم ات الانتقالیة والأسواق الناشئة والتقلیل مـن مراجعـة یركز البحث على الاقتصاد

، وإن كان الأمر لایخلو مـن من الأدبیات حول الحوكمة في الاقتصادات والأسواق المتقدمة

كمـــا أن البحـــث یهـــتم بالحوكمـــة علـــى مســـتوى . لأغـــراض هـــذا البحـــثمنهـــا  التطـــرق لـــبعضٍ 

ویركز البحـث علـى وضـع نمـوذج  .الشركة ویضع جانباً دراسات الحوكمة على مستوى البلد

كما لایتنـاول . معالم حوكمة الشركات بدلاً فقط من معلم واحد )أو الكثیر من( مُعظَملقیاس 

، كونهــا غیــر موجــودة ج البحــث الشــركات ذات الإدراج المتعــدد فــي عــدة أســواقذتطبیــق نمــو 

   .بعد في سوق دمشق للتبادل

  إن عدم وجود قاعدة بیانات حـول ممارسـات ومسـوحات الحوكمـة فـي سـوریة مقارنـة بأسـواق

فـرض علـى الباحـث ضـرورة جمـع ) إلـخ...مثل كوریـا، البرازیـل، تركیـا، روسـیا(أخرى ناشئة 

ونشـرات  ،البیانات من مصادر مختلفة كالتقاریر السنویة للشركات المدرجة في سـوق دمشـق

الإكتتاب، والقوانین والأنظمة والأدلة الإرشادیة، والمواقع الإلكترونیة لهیئة الأسواق والأوراق 

وللحـدّ مـن تكلفـة . مصـادر أخـرىالمسح الیـدوي و دمشق والشركات المدرجة، و المالیة وسوق 

جمع البیانات یدویاً، افترض الباحث عموماً بأن الشركات التي افتقدت ممارسـة عنصـر مـن 

مـثلاً  .)t-1(فإنها تفتقد هذا العنصر في السنوات السابقة ) t(عناصر الحوكمة في سنة ما 

مراجعــة فــي ســنة معینــة، فإنهــا تفتقــد وجــود هــذه اللجنــة فــي الشــركة التــي لــیس لــدیها لجنــة 

 .السنوات السابقة
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  فـــي حـــین تســـتفید الدراســـات الســـابقة مـــن تـــوفر عـــدد كـــافٍ نســـبیاً مـــن الشـــركات، أو الفتـــرات

لإدخالهــا فــي الدراســة، قــد لایتــوفر ذلــك للباحــث هنــا مــع حداثــة وصــغر حجــم ســوق دمشــق 

 . لكن یبقى من المثیر دراسة مثل هذا السوق. للأوراق المالیة

 ه قد یقود الأداء المالي الضعیف ومـع كثـرة مشـاكل التـأثیرات . حوكمة معینة ممارسات ویُوَجِّ

فـي البحـوث التطبیقیـة حـول الحوكمـة، المتبادلة بین المتغیرات الداخلـة فـي النمـوذج الداخلیة 

، یتطلـب التعامـل مـع هـذه المشـكلة . إلا أن الـبعض یعتقـد بأنهـا تبقـى غیـر جوهریـة علـى كـلِّ

 .تفسیر النتائج بحذرتصمیم الاختبارات بشكل جید، و 

  أو آلیـــات للحوكمـــة غیـــر /خصـــائص وهنالـــك تكـــون تقـــدیرات العوامـــل متحیـــزة إن كـــان  قـــد

 .مدروسة أو غیر ملحوظة تؤثر على عملیة التقریر المالي

  وأثرهـا ) الإیجـابي أم السـلبي(لایتناول البحـث مایسـمى بـالأثر المنتقـل عبـر الحـدود للحوكمـة

 والاستحواذ العدائي عبـر الحـدود على حوكمة الشركات المحلیة من خلال عملیات الاندماج

لـلأوراق هـذه العملیـات فـي سـوق دمشـق ) أو عدم وجود بیانات عن(، لقلة والإدراج المتبادل

سـواق مستقبلي في حوكمـة الشـركات فـي الأ ؛ بالرغم من أن ذلك مجال خصب لبحثالمالیة

 .الولیدة والناشئة
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  :الباب الأول

  الإطار النظري لحوكمة الشركات والتطوير الفرضي

  

  

نشأة وتط�ور حوكم�ة الش�ركات وتج�ارب اقتص�ادات الس�وق والتج�ارب : الفصل الأول
  .الانتقالیة

  

  :تمھید
  

عرض في الأول تعریف ومفهوم ولمحة تاریخیة عن : قسَّم الباحث الفصل الأول إلى ثلاثة مباحث

مُبَیِّناً الأساس المنطقي لهذا . المختلفة في المجتمع الماليحوكمة الشركات، ثم أهمیتها للأطراف 

ومبادئ، والملامح  ،فاستعرض أساسیات حوكمة الشركات من أهداف. المفهوم والمشكلة الرئیسة فیه

ة یكذلك عدَّد الباحث الخصائص البیئ. وعرض أهمیة أدلة الحوكمة ومداخل إلزامهاالرئیسیة لها، 

في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة، بعد توضیح هذین  المحیطة بحوكمة الشركات

  . المصطلحین الأخیرین منعاً للخلط الشائع بینهما

یتناول المبحث الثاني نماذج الحوكمة السائدة عالمیاً والتقسیمات المختلفة لها، وتجارب بعض 

الحوكمة للتخفیف من وصولاً إلى مناقشة دور إصلاح . الدول خاصة في البلدان محل الدراسة

یة الإصلاح، ثم أثر إدخال إصلاح مُعیَّن على وضع ر مشكلة تضارب المصالح، وضرورة استمرا

  .التوازن في نموذج الحوكمة لشركة ما، الأمر الذي یؤدِّي إلى نجاح الإصلاح أو عدمه

ن   .ات النموذج المُقترَحأخیراً، أثر الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة على إصلاح حوكمة الشركات ومُكوِّ
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  مفھوم حوكمة الشركات وأھمیتھاتعریف و: المبحث الأول
  

  :لمحة تاریخیة عن حوكمة الشركات -١

یساعد إلقاء نظرة على تاریخ الحوكمة تجمیع قطع الأحجیة التي یمكنها أن تساهم في وضع أسـاس 

سـیاق نشـوئها، الأمـر الـذي فیحدد أصل مصطلح الحوكمة الجیدة، بـالتعریف، . لفهم موضوع البحث

والفكـــرة هنـــا، أن . یســـاعد علـــى فهـــم مكونـــات ومفـــاهیم هـــذا المصـــطلح وتضـــمینات تطـــوره المســـتمر

التحلیل التاریخي لمَنشَأ الحوكمة الجیدة یصف العملیة التي سمحت للأفكـار حولهـا بـأن تهـیمن علـى 

 :Philip Kimmet, pمؤیـدیها  للنقـاش لمصـالح خطـط النمـو المتنافسـة لهـا، ومعطیـة امتیـازاً قـابلاً 

23)  .(  

عــززت قــوانین الشــركات فـــي الولایــات الأمریكیــة المختلفــة حقـــوق مجلــس الإدارة للحكــم دون إجمـــاع 

كامل من حملة الأسهم مقابل منافع قانونیة للمسـاهمین وحقهـم بالرقابـة، لجعـل حوكمـة الشـركة أكثـر 

شــمل معظــم الشــركات الكبیــرة المطروحــة  منــذ ذلــك الوقــت، وبســبب. كفــاءة فــي القــرن التاســع عشــر

حـــول إدارة الشـــركات، وكونـــه تـــم  Delawareللتـــداول العـــام فـــي الولایـــات المتحـــدة فـــي ظـــل قـــانون 

تحویـــل معظـــم ثـــروة الولایـــات المتحـــدة علـــى شـــكل أســـهم علـــى نحـــوٍ متزایـــد فـــي أشـــكال مختلفـــة مـــن 

. م مشــتقَّة ومشــتتة إلــى حــدٍّ كبیــرالشــركات والمؤسســات، باتــت حقــوق المــالكین الأفــراد وحملــة الأســه

ـــلإدارة  وخســـارة ) أي رواتـــب وتعویضـــات المـــدراء(قـــادت هـــواجس حملـــة الأســـهم حـــول المـــدفوعات ل

  .١الأسهم بشكل دوري إلى تساؤلات متكررة لإصلاح حوكمة الشركات

ن فـــي ، أمعــن البــاحثون الأكــادیمیو ١٩٢٩فــي القــرن العشــرین، مباشــرة بعــد أزمـــة وول ســتریت عــام 

 Adolf Augustus Berle, Edwin Dodd, and Gardiner C. Means: قـانون، مثـلال

العلمیـة حـول  Berle and Meansومـازال لمقالـة . النظـر فـي دور الشـركات الجدیـد فـي المجتمـع

على مفهوم حوكمة الشركات  أثر عمیق) Macmillan ,1932" (الشركة الحدیثة والملكیة الخاصة"

  .ة الیومفي المناقشات الأكادیمی

عــام " طبیعــة الشــركة"، مــن كلیــة شــیكاغو للإقتصــاد، فــي كتاباتــه حــول Ronald Coaseأدخــل 

بعـد خمسـین . مقولة تكالیف الصفقة في فهم سبب وجود الشركات وكیف تسـتمر فـي عملهـا، ١٩٣٧

" فصـل الملكیـة عـن الرقابـة"في كتابهم  Eugene Fama and Michael Jensenعاماً، وضع 

                                                
1 Wikipedia: "Corporate Governance", the free ecyclopedia. 
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وتـم تســلیط . أي یُنظـر إلـى الشـركة كسلسـلة مـن العقـود: لـة كطریقـة لفهـم حوكمـة الشـركةنظریـة الوكا

 Academy of( ١٩٨٩عـام  Kathleen Eisenhartالضـوء علــى نظریــة الوكالــة فـي مقــال 

Management Review.(  

رأت الولایات المتحدة بعد الحرب العالمیة الثانیة من خلال نشوء الشركات متعددة الجنسـیات، إنشـاء 

وعلیــه، نشــر أســاتذة هارفــارد مقــالات علمیــة مــؤثِّرة تــدل علــى تفــوقهم، . طبقــة مــن المــدراء المــؤهلین

) وك التنظیمـيالسـل(، .Alfred D. Chandler, Jr) تـاریخ الأعمـال(، Mylesلــِ ) المقاوَلـة: (منهـا

Jay Lorsch and Elizabeth Maclver . ِــ لـدى العدیـد مـن " Lorsch and Maclverووفقاً ل

الشــركات ســیطرة مهیمنــة علــى شــؤون الأعمــال دون وجــود مســاءلة أو رقابــة مقابِلــة كافیــة مــن قِبَــل 

  ".أعضاء مجالس إدارتها

ــر ســــبعینیات القـــرن العشــــرین، اســـتمرت حوكمـــة الشــــركات ك ــي منـــذ أواخـ ــة فــ ــات هامـ موضـــوع لنقاشــ

إذ تنبع جهود المجالس حول إصلاح الحوكمة، فـي جـزء منهـا، . الولایات المتحدة وباقي بلدان العالم

مــن حاجــة ورغبــة مــالكي الأســهم لممارســة حقــوق ملكیــتهم للشــركات ولزیــادة قیمــة أســهمهم، وبالتــالي 

لثلاثــة الماضــیة إلــى مــا هــو وقــد توســعت واجبــات أعضــاء مجــالس الشــركات خــلال العقــود ا. ثــروتهم

  .أبعد من مسؤولیتهم القانونیة التقلیدیة بواجب العنایة المهنیة والولاء للشركات ومالكي أسهمها

، تلقـــت مســـألة حوكمـــة الشـــركات فـــي الولایـــات المتحـــدة ١٩٩٠فـــي النصـــف الأول مـــن التســـعینیات 

 ,IBM, Kodakمـثلاً، لـدى (یین اهتمامـاً كبیـراً لـدى الصـحافة نتیجـة موجـة تسـریح المـدراء التنفیـذ

Honeywell (ــــم ـــل مجـــــالس إداراتهـ ــ ــــاملین . مـــــن قب ـــوظفي كالیفورنیـــــا العـ ــــد مــ ام تقاعـ ــ كمـــــا قـــــاد نظـــ

)CalPERS ( سلسـلة مـن نشـاطات حملـة الأسـهم المؤسسـاتیین) وهـو أمـر نـادراً مـا تمـت رؤیتـه مـن

قـات القویـة التقلیدیـة الحالیـة ، كطریقة للتأكـد مـن عـدم تبدیـد قیمـة الشـركة نتیجـة العلا)قَبْل في أمریكا

من خلال إصدار خیارات الأسهم : مثال(بین المدراء التنفیذیین الرئیسیین وأعضاء مجالس الإدارات 

  ).غیر المقیدة، والمؤرخة بتواریخ سابقة بشكل متكرر

، أظهـرت الأزمــة المالیـة التــي عصـفت بــدول شـرق آســیا، تـأثُّر اقتصــادات كتایلانــد، ١٩٩٧فـي عــام 

ندونیسـیا، وكوریـا الجنوبیــة ومالیزیـا والفلبــین بخـروج رأس المـال الأجنبــي إثـر انهیــار قیمـة الأصــول وأ

فقد سلط نقص آلیات الحوكمة فـي هـذه البلـدان علـى ضـعف المؤسسـات . من الممتلكات بشكل كبیر
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" Crony Capitalism"فـي هـذه الاقتصـادات، أو مـا سُـمِّي بمشـاكل رأسـمالیة الأصـدقاء الحمیمـین 

  .)٤٠٨: ، ص٢٠٠٥إیمان أحمد عزمي (

لــدى إنـــرون ) والتورطــات ذات الطبیعــة الجنائیــة(فــي مطلــع الألفیــة الثانیــة، أدت الإفلاســات الكبیـــرة 

 Adelphia Communication, AOL, Artherوورلـد كـوم، وهـزائم الشـركات الأصـغر، مثـل 

Andersen, Global Crossing, Tyco,)بل حملة الأسهم والحكومیین إلى اهتمام متزاید من ق )١

ــانون . بحوكمـــة الشـــركات  ٢٠٠٢لعـــام  Sarbanes-Oxley Actوانعكـــس هـــذا علـــى تمریـــر قـ

  .)١٥: ، ص٢٠٠٥أبو عجیلة الشریف و(

ـــات المؤسســـاتیة  ــركات، منـــذ نشـــوئها، إلـــى الترتیب ــكلة الرئیســـیة فـــي أدبیـــات حوكمـــة الشـ وتعـــود المشـ

ركة ودور مجلـــس الإدارة والواجبـــات التـــي ائـــتُمِن علیهـــا، المتعلقـــة باختیـــار وانتقـــاء الممثلـــین فـــي الشـــ

  . إضافة لمُعضِلة توازن القیود على كبار المساهمین

   

  تعریف حوكمة الشركات -٢
من التشابه  شتقُّ إلى أن مصطلح حوكمة الشركات مُ  )Marco Becht, et al 2005, p2(شیر یُ 

وقد بدى التشابه بین التصویت السیاسي  .الشركاتالولایات وحوكمة بین حكم المدن، أو الأمم، أو 

والتصویت داخل الشركة جلیّاً في الكتابات حول الشركات وفي أنظمتها الأساسیة، ویرجع ذلك إلى 

 Dunlavy[الأصول الثوریة للشركات الأمریكیة وإلى شركات سكك الحدید الأولى في ألمانیا 

 ,Richard Eells (1960[من قبل " مة الشركاتلحوك"وتم استخدام المصطلح الدقیق ]. (1998)

p.108) [ ة حول الكتابات المبكر  وتنظر". هیكلیة وعمل سیاسة الشركة"أول الأمر للإشارة إلى

كمیزة رئیسیة تمیِّزها عن شركات ] Mead (1928, p. 31)" [الحكم بالوكالة"تمویل الشركات إلى 

ئك ة الشركة، ومن هم أولفیة تمثیل حوكمالأشخاص، لكن كان هنالك، ومازال، خلاف حول كی

  .الذین ینبغي تمثیلهم في الشركة

 ، بالرغم من سعة انتشار استخدام هذا المصطلح عموماً، یبقى بعیداً عن الوضوح إلى حدٍّ على كلٍّ

ما إذا كان یشمل فقط العلاقة بین  –فعند مستوى معین، یتواجد الغموض في نطاق المصطلح . ما

حملة الأسهم والمدراء، أو أنه أكثر توسعاً، لیتضمن العلاقة بین مجال أوسع من الأطراف ذات 

                                                
  .Fannie Mae and Freddie Macومؤخراً  ١
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إن كان  اً تشریعی اً في تطور المصطلح وغموض اً كما یبدو أن هنالك غموض. قة ومجلس الإدارةالعلا

بأنه على كل جیل ممارسة ) ١٩٨٧( Liptonإذ یعتقد . بالنسبة لمعنى ومحتوى حوكمة الشركات

ومناقشة حوكمة الشركات في ضوء العوامل السائدة لدى الشركات في تلك الفترة، أما من الناحیة 

ریعیة وبشكل مغایر للقیود القانونیة التي یمكن توقعها نسبیاً، فإن القیود الموضوعة على سلوك التش

إضافة إلى عدم وجود مسار نظري واضح بین . الشركات في مجتمع ما هي في تغیر مستمر

ویعتقد . الحوكمة كمفهوم اقتصادي جزئي والتشریع كمفهوم من وجهة نظر الاقتصاد الكلي

Ciancanelli  بأن غموض المفهوم لدى بعض الأطراف یولِّد ما سماه فجوات في حوكمة

   .١الشركات، إن كان في الممارسة أو القواعد والتشریعات

على وجهة نظر صانع القرار ع التعریف من منظور واسع أو ضیق، التعامل مإذاً، یعتمد 

  .س، أو الباحث، أو واضعي النظریاتارِ مَ والسیاسات، أو المُ 

، هنالك شدٌّ وتجاذب بین رؤیتین متنافستین لدور )معیَّن(حال، وعند مستوى أساسي  على كل

بالتأكید على مُساءلة  ما إذا كان ینبغي أن تعنى حوكمة الشركات بشكل رئیسي –حوكمة الشركات 

  .على تعزیز أداء وكفاءة الشركة مالمدراء أ

ة للحوكمة على منطق المساءلة، یبدو أن وعلى الرغم من تأكید أوائل المناصرین للممارسات الجید

عرض حوكمة الشركات كبدیل حیوي ذاتي عن التنظیم الحكومي، مؤخراً، قد لعب دوراً في نقل 

وأكثر ما یبدو هذا الشدّ بین هذین المنطقین، هو في تقریر هامبل . الفهم باتجاه منطق الكفاءة

)Hample Report 1998 (ع أهمیة حوكمة الشركات في تتوض: "الذي یذكر في مستهلِّه

) أي المساءلة(في بریطانیا استحوذت الأخیرة . مساهمتها في كِلا نجاح الأعمال وفي المساءلة

ونرغب الآن في رؤیة تصحیح موازِن . كثیراً على النقاش العام على مدى السنوات القلیلة الماضیة

  .٢")أي باتجاه دورها في نجاح وازدهار الأعمال(

                                                
1 Penny Ciancanelli, Jose Antonio Reyes Gonzalez, “Corporate Governance in Banking: a 
Conceptual Framework”, Department of Accounting and Finance, Strathclyde University, Paper 
submitted for presentation at the European Financial Management Association Conference, 
Athens, June, 2000; p: 3, 17.  
2 Jennifer G. Hill. “Deconstructing Sunbeam – Contemporary issues in Corporate Governance”, published 
in (1999) 67 U Cincinnotti LRev 1099; pp: 1, 2. 
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في تقریره  ١٩٩٢أكثر تعریف مشهور لحوكمة الشركات من قِبَل أدریان كادبوري عام وربما كان 

النظام الذي تدار من خلاله  بأنها: "ة الشركات في المملكة المتحدةحول النواحي المالیة لحوكم

  ".وتُوَجَّه وتراقَب شركات الأعمال

من الآلیات التي تعمل من ویُلاحظ هنا أن حوكمة الشركات قد تم تعریفها على أنها مجموعة 

كل  ى كل حال، ربما قد لایرضي تعریف واحدعل. خلالها الشركات عند انفصال الملكیة عن الإدارة

الأطرف، لكن في حال تضییق أو توسیع التعریف المختار یبقى من الهام احترام القیم الأساسیة 

ظة على ثقة یمكن للشركات المحافَ  الشفافیة، والمساءلة، والعدالة، والمسؤولیة بحیث :للحوكمة وهي

  .المستثمرین وأصحاب المصالح والمجتمع ككل

  

إلى عدم وجود تعریف واحد متفق علیه، وأن هنالك  )Jill, Solomon, 2010, p:5( ویشیر البعض

لبلد موضع الاهتمام، ومهمة وضع تعریف حوكمة الشركات فروقات جوهریة بین التعاریف تبعاً ل

بعض بینما یرى . لیست مهمة سهلة، خصوصاً بأخذ الطبیعة الدینامیكیة لها بعین الاعتبار

الباحثین أنه لیس هنالك حاجة لتعریف الحوكمة كي لایتم تقیید المفهوم بمحددات التعریف، وهي 

  . جدیدة كفرع علمي معرفي

 :تقع إجمالاً في مجموعتین اثنتین ة الشركات تتباین التعاریف بشكل كبیر، إلا أنهافي أدبیات حوكم

كأدائها وكفاءتها ونموها وهیكلها المالي  –تركِّز المجموعة الأولى على الممارسات الفعلیة للشركات 

في حین تربط المجموعة الثانیة نفسها بالأُطُر . وتعاملها مع حملة الأسهم وأصحاب المصالح

 :تأتي هذه القواعد من مصادر مثل. ها الشركاتئعمل في ضو المعیاریة، ألا وهي، القواعد التي ت

  .النظام التشریعي والقضائي والأسواق المالیة وسوق العمالة

  

بما فیها . كذلك تغطي المجموعة الأولى من التعاریف قضایا حوكمة الشركة داخل الشركة نفسها

مكافأت وتعویضات المدراء التنفیذیین في تحدید أداء الشركة  كیفیة عمل مجلس الإدارة ودور
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 ,Gillan and Starks(والعلاقة بین سیاسات العمالة والأداء ودور حملة الأسهم المتعددین 

  .١)Christo Karuna, 2008(و )   1998

  

أنماط سلوك بینما تتعامل المجموعة الأخرى مع القوانین والقواعد التي تحكم الشركات وآثارها على 

 ,Riccardo Tiscini – Francesca di Donato)هذه الشركات وعلى المستثمرین وغیرهم

ففي ظل التعریف ذي  ؛ر المعیاري بشكل ضیق أو مُتَّسِعیمكن تعریف الإطاكذلك . (2004

النطاق الضیق سیكون التركیز على القواعد في أسواق رأس المال التي تحكم استثمارات حقوق 

إذ تتضمن . كما هي الحال في المرحلة التي وصلت إلیها سوریة - في الشركات المدرجة الملكیة 

هذه القواعد متطلبات الإدراج والترتیبات التي تحكم التعامل الداخلي في السوق والإفصاح والقواعد 

  .المحاسبیة وحمایة حقوق الأقلیة

  

كون التركیز على كیفیة حمایة ، سی)أي ضمن النطاق الضیق(مالیاً  اً ومع تعریف أكثر تحدید

 ,Z. REZAEE)من قبل المدراء الداخلیینجیین لأنفسهم من مصادرة أموالهم المستثمرین الخار 

حمایة حقوق : أما المسائل الأخرى ذات العلاقة بهذه الفئة من التعاریف یُلحظ منها. (2002

متعلقة بالضمانات والإفلاس، إضافة الأقلیة، وتعزیز حقوق الدائنین والتي تظهر مثلاً في القوانین ال

لأمور أخرى مثل تعویضات وحقوق المدراء التنفیذیین والقدرة على إجراء المقاضاة والتحكیم داخل 

  . )Riccardo Tiscini – Francesca di Donato, 2004, p: 5( السوق أو خارجه

 -ن أندریه شلایفر وروبرت فیشني اك الذي وضعه سابقاً الاقتصادیَّ یقترب هذا التعریف من ذل

Andrei Shleifer and Robert Vishny –  ت مع الطرق تتعامل حوكمة الشركا: "١٩٩٧عام

ویمكن توسیع . ٢"التمویل للشركات من حصولهم على عائد على استثماراتهم ودالتي یتأكد بها مزوِّ 

عات بین مختلف اوتسویة النز هذا التعریف لیتضمن حل المشاكل العالقة بین مختلف المستثمرین 

  .الأطراف ذات العلاقة بالشركة

  

                                                
الحوكمة بأنھا تتألف من نظامٍ من القوانین، والقواعد، والعوامل التي تبین الحدود الفاصلة بین    (Gillan and Starks, 1998)یعرف ١

  .العملیات داخل الشركة
2 Dianek Denis & John J. McConnell; "International Corporate Governance", Jan. 2003, p: 2. 
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تحدید القیمة المضافة من قبل الشركات  أوسع بینما یمكن أن تشمل حوكمة الشركات ضمن مفهوم

تحت هذا التعریف یكون الهدف من . وتوزیعها بین مختلف الأطراف ذوي العلاقة بتلك الشركة

في هذه الحالة، . مساهمة الشركة في الاقتصاد الكلي الإطار السلیم لحوكمة الشركات تعظیم

ستتضمن حوكمة الشركات العلاقة بین حملة الأسهم والدائنین والشركات؛ وبین الأسواق المالیة 

كما ستشمل مسؤولیة الشركة الاجتماعیة فیما . والمؤسسات والشركات؛ وبین الموظفین والشركات

  .١قضایا البیئیةیخص أمور مثل المساهمات والتبرعات وال

  

القواعــد  متــداد إطــار حوكمــة الشــركات لیشــملففــي منــاخ دولــي متنــوع، یبــرز الســؤال حــول ضــرورة ا

لهمـــا تقـــول بـــأن إطـــار الحوكمـــة یتحـــدد  اوهنـــا، مـــرّة أخـــرى هنالـــك وجهتـــ. عـــاً والمؤسســـات م نظـــر، أوَّ

ــق علــــى البلــــدان . بالقواعـــد وبــــذلك یتعلــــق بالأســـواق والخــــارجیین وهــــي الفكـــرة الســــائدة أو التــــي تنطبـ

خاصـة البنـوك والـداخلیین  –أما في معظم باقي أنحاء العالم یعتقد بأن المؤسسات . الأنجلوسكسونیة

  . فعليهي التي تحدد إطار حوكمة الشركات ال –

كمـــا یحـــدث  –، وغالبـــاً مـــا یكـــون التمییـــز الشـــدید بینهمـــا ةالمؤسســـات والقواعـــد مهمّـــ، بـــرأي الباحـــث

فالمؤسسات لاتنشأ في فراغ وهي تتأثر بالقواعد المعمول بها في البلد . مضلِّلاً وغیر دقیق -بالغالب

أكثـر . المعني لمؤسساتیة في البلدبالمقابل تتأثر القوانین والقواعد بالتركیبة ا. إضافة للمعاییر الدولیة

القواعـد والمؤسسـات مـع مـرور الوقـت خـلال العملیـة السیاسـیة التـي تـؤثر فـي شـكل  من ذلك، تتطور

  . البنى الاقتصادیة والتشریعیة

وعلیه، یمكن أن یكون نطاق المؤسسات والقواعد الذي قد یؤثر بشكل هام في الحوكمة الجیدة 

جاد طریقة أسهل لمعرفة معنى حوكمة الشركات یمكن الأخذ بالمدخل ولإی. للشركات أمراً محیراً 

ك هذا المدخل بأن الخدمات المالیة تأتي بأشكال عدیدة، لكن عندما لا تكون درِ یُ . الوظائفي

أدى هذا . متشابهة –إن لم تكن كلها  –الخدمات كحزمة واحدة تكون معظم المكونات الرئیسیة 

                                                
ویتم . في مفھومھا الأوسع، تتعلق حوكمة الشركات بإحداث التوازن بین الأھداف الاقتصادیة والاجتماعیة وبین تلك الشخصیة والعامة"  ١

فالھدف ھو رصف المصالح . ذه المواردوضع إطار للحوكمة للتشجیع على الاستخدام الكفؤ للموارد بالتوازي مع المساءلة عن إدارة ھ
والحافز لھذه الشركات ولمن یملكھا ویدیرھا لتبني معاییر حوكمة مقبولة دولیاً ھو أن . الشخصیة للأفراد والشركات والمجتمع قدر الإمكان

ن ھذه المعاییر ستقوي من والحافز على تبنیھا من قبل الحكومات ھو أ. ھذه المعاییر ستساعدھم على تحقیق أھدافھم وجذب الاستثمار
، أمام المنتدى الدولي "نحو تنمیة وحوكمة للشركات"القول لأدریان كادبوري، - ." اقتصاداتھا وستشجع على الآمانة وأخلاقیات العمل

  .Focus 1, 2003 pلحوكمة الشركات 
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بعاً غیر المنتجات المحددة التي تقدمها المؤسسات والأسواق المالیة ط - النوع من التحلیل للوظائف

  :إلى تمییز ستةِ أنواعٍ من الوظائف المتضمنة في مفهوم الحوكمة وهي -

 تجمیع الموارد وتوزیع الحصص، .١

 توزیع الموارد زمنیاً وحسب الأغراض، .٢

 إدارة الخطر، .٣

 تولید وتقدیم المعلومات، .٤

 معالجة مشاكل الحوافز، .٥

 .مشاكل التنافس على الثروة التي تولدها الشركةحل  .٦

لذلك، یمكن تعریف حوكمة الشركات على أنها ذلك النطاق من المؤسسات والسیاسات المتضمنة 

بهذه الوظائف حسب تعلقها بالشركات؛ فمثلاً تؤثر كِلا الأسواق والمؤسسات بالطریقة التي تعمل 

  .علومات شفافة وعالیة الجودةبها وظیفة حوكمة الشركات في تولید وتقدیم م

وتبدو معظم هذه الوظائف جلیَّة في التعریف الذي یقدمه الاتحاد الدولي للمحاسبین بأن الحوكمة 

تلك المجموعة من المسؤولیات والممارسات التي یقوم بها كل من الإدارة التنفیذیة ومجلس " هي 

والتأكد من ) ع اتجاه استراتیجي، بوض) في شركةٍ ما بهدف أ –وهما الجسم الحاكم  –الإدارة 

 "وتبریر استخدام موارد الشركة بشكل مسؤول) وإدارة الأخطار بشكل ملائم، د) تحقیق الأهداف، جـ

)IFAC, 2008, p: 6( .  

فكمـا . وغالباً ما یفوت واضعي التعاریف لحوكمة الشركات مسألة هامة، ألا وهي دینامیكیة التعریـف

ببســـاطة إلـــى مجمـــوعتین، الأولـــى ذات منظـــور داخلـــي یســـتند علـــى دافـــع  لـــوحظ أن التعـــاریف تقُسَـــم

الكفــاءة والإصــلاح الــذاتي فــي تطــویر ممارســات حوكمــة الشــركات فــي بلــدً مــا، ویهــتم بحمایــة حقــوق 

  . الخارجیین مستنداً في ذلك إلى القواعد وأسواق رأس المال

لقانونیـــة التــي تحكـــم عمـــل الشـــركات ر والتشـــریعات اطُـــوالثانیــة ذات منظـــور خـــارجي یعتمـــد علــى الأُ 

حیـث تسـعى الشـركات كـي تظهـر  –بإصلاح خارجي یأتي من خارج الشركات، وعلى دافع الشرعیة 

A  .بصورة شرعیة أمام المستثمرین المحتملین وتجاه متطلبات الحوكمة الجدیدة
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الأنجلـو  نمـوذج الـدول: التصنیف الشـائع(ن البلدان ضمن هاتین المجموعتین یالباحثبعض ویصنف 

ن یَّ عَــ، متناســین دینامیكیــة التحــول لنمــوذج حوكمــة مُ )ساكســونیة، ودول القــارة الأوروبیــة علــى التــوالي

في بلدٍ ما خلال فترات زمنیة مختلفة؛ وهذا ما یحدث في البلدان ذات الاقتصـادات النامیـة والأسـواق 

احي كِــلا المجمـوعتین مــن لــذلك نجـد ظهــور مجموعـة مــن التعـاریف أكثــر شـمولاً وتغطــي نـو . الناشـئة

  .للحوكمة" ةذج هجینانم"التعاریف، وبوصفها ذات 

كما یُلاحظ أعلاه، یعكس التنوع في فهم حوكمة الشـركات فـي البلـدان المختلفـة، التنـوع فـي الظـروف 

ــة التــــي تعمــــل فــــي ظلهــــا الشــــركات ــداث البیئیــــة المحیطــ وخاصــــة بالنســــبة للاقتصــــادات ذات . والأحــ

ــتمرالأســـواق الناشـــئة حیـــ ــة المحیطـــة فـــي تطـــور مسـ . ث مازالـــت هـــذه الظـــروف والعـــوارض فـــي البیئـ

  .بالنتیجة یبقى تبني المفهوم الملائم لحوكمة الشركات أمراً صعباً 

قد تبنت العدید من الاقتصادات محفظة من الحلـول لهـذه المشـكلة باعتمـاد مفـاهیم ونمـاذج هجینـة، و 

هو أمر هام من أجـل الاقتصـادات الانتقالیـة لغـرض  إضافة إلى أن أخذ البعد الزمني بعین الاعتبار

  .الفعالیة النهائیة للنموذج المُتبَنَّى في بلد ما

میلســتین حوكمــة شــركة مــا بأنهــا ذلــك الخلــیط مــن القــوانین والتعلیمــات وممارســات . إذ تعــرف إیــرا م

ء أعمالهــا القطــاع الخــاص الطوعیــة التــي تمكــن الشــركة مــن جــذب رأس المــال البشــري والمــادي وأدا

بشــكل كفــوء وبالتــالي الحفــاظ علــى اســتمراریتها مــن خــلال تولیــد قیمــة اقتصــادیة طویلــة الأمــد لحملــة 

  .)٣٤، ص٢٠٠٣وآخرون،  جون سولیفان(، "أسهمها، مع احترام مصالح باقي الأطراف والمجتمع ككل

مجموعـة مـن الأنظمـة : حوكمة الشـركات بأنهـا OECDتعرِّف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة و 

ع الحقـوق والمسـؤولیات التي تـدار وتراقـَب مـن خلالهـا الشـركات، ویحـدد هیكـل حوكمـة شـركة مـا تـوزّ 

ومــن . علــى الأطــراف ذات العلاقــة ویضــع القواعــد والإجــراءات لاتخــاذ القــرارات فــي شــؤون الشــركة

ن خلالهـــا وضــع أهـــداف الشــركة ووســـائل تحقیقهـــا خــلال القیـــام بــذلك یقـــدم أیضـــاً البنیــة التـــي یــتم مـــ

  .)OECD, 2004, p: 11( ومراقبة أدائها وتطورها

یقتـرب هـذا التعریــف مـن تعریــف الاتحـاد المحاســبین الـدولي للحوكمــة الـوارد ضــمن معـاییر المراجعــة 

هــؤلاء  .تصـف أدوار الأشـخاص الـذین أوكِـل إلـیهم الإشـراف والرقابـة وتوجیـه الشـركة: "والتأكیـد بأنهـا

المُكَلَّفــو بالحوكمــة ینبغــي أن یكونــوا موضــع مُســاءلة عــن تحقیــق الشــركة لأهــدافها، وتقریرهــا المــالي، 
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تعتبــر الإدارة مــن الأشــخاص المســؤولین عــن الحوكمــة فقــط عنــد . وتقــدم تقاریرهــا للأطــراف المهتمــة

  . )IFAC, 2008, p:6( تأدیتها لمثل هذه الوظائف

فإنـــه ینظـــر إلـــى حوكمـــة الشـــركات مـــن منظـــور عـــریض لثقافـــة ، Gabrielle O`Donovanأمـــا 

نظــام داخلــي یشــمل السیاســات، والعملیــات، والأشــخاص بمــا یخــدم احتیاجــات حملــة "الحوكمــة بأنهــا 

الأسـهم وبـاقي أصـحاب المصــالح، مـن خـلال توجیـه والرقابــة علـى أنشـطة الإدارة باتجـاه الممارســات 

تمد الحوكمة الجیدة للشركات على التزام وتشریع الأسواق وتع. السلیمة للأعمال وبموضوعیة وتكامل

داخــل  خــارج الشــركة، إضــافة لضــرورة وجــود مجلــس ذي ثقافــة ســلیمة تحمــي السیاســات والعملیــات

  .)Alisar Craven, p: 4( "الشركة

فهم الآخرین لجودة حوكمـة شـركة مـا یمكـن أن یـؤثر علـى أسـعار "القول بأن  O`Donovanویتابع 

وتتحدد الجودة من خـلال الأسـواق المالیـة، والتشـریعات وقـوى . لى تكلفة زیادة رأس المالأسهمها وع

. السوق الأخرى خارج الشركة، مُضَافاً إلیها كیفیة تطبیق السیاسات والعملیات وكیفیة قیادة الجمهور

فـي حـین . رةوغالباً ما تكون القوى الخارجیة، وإلى حدٍّ بعید، خارج نطاق دائرة سیطرة أي مجلـس إدا

تمییــز نفســها عــن المنافســین مــن لص رَ تعتبــر البیئــة الداخلیــة أمــراً مختلفــاً تمامــاً؛ وتعطــي الشــركات فُــ

ركـــزت الكثیـــر مـــن مناقشـــات حوكمـــة الشـــركات حـــول سیاســـة  وللیـــوم،. خـــلال ثقافـــة مجلـــس إدارتهـــا

یین إلــى المــدراء التنفیــذسیاسـة الشــفافیة التــي تقــود ات، للوقایــة مــن الأنشــطة المضــللة، وعلــى التشـریع

  . معالجة الأعراض بدلاً من الأسباب

فهي نظام من بناء، وتشغیل، ورقابة علـى الشـركة برؤیـة تعمـل لتحقیـق الأهـداف الاسـتراتیجیة بعیـدة 

ــوردین، وفــــق المتطلبــــات  ــدائنین، والمــــوظفین، والزبــــائن، والمــ ــهم، والـ المـــدى بمــــا یرضــــي حملــــة الأســ

  . عن الاحتیاجات البیئیة والمجتمع المحلي القانونیة والتنظیمیة، عدا

بحقـوق حملـة الأسـهم قبـول الإدارة "حـول حوكمـة الشـركات بأنهـا ) الهنـد( SEBIویعرف تقریـر لجنـة 

التـي قــد تكــون غیـر متفقــة مــع حقــوقهم، كـون حملــة الأســهم هــم المـالكون الفعلیــون للشــركة، ولــدورهم 

الالتزام بــالقیم، وبــأداء الأعمــال بأخلاقیــة، وبــالتمییز إنهــا تتعلــق بــ. كــوكلاء مــؤتمَنین عــن المســاهمین
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الـبعض علـى أنهـا مســألة إلیهـا وینظـر . ١"بـین أمـوال الشـركة والأمـوال الشخصـیة لأفـراد إدارة الشـركة

  .وواجب أخلاقي

 Cadburyوتركـز بعــض الأدلــة فـي تعریفهــا للحوكمــة علـى آلیــة عمــل الحوكمـة، كمــا فــي تعریـف 

  .بأنها الآلیة المستخدمة لضبط المنظمات (1992)

ــا بــــدا واضــــحاً فــــي اقتصــــادیات تایلانــــد،  ــي؛ كمــ ــى المســــتوى الكُلِّــ وللحوكمــــة تضــــمینات جوهریــــة علــ

فقـــد عانــت هــذه البلـــدان مــن صــدمات اقتصـــادیة كبیــرة خــلال الأزمـــة . وإندونیســیا، ومالیزیــا والفلبــین

كـــذلك علـــى المســـتوى الجزئـــي، . كات فیهـــاالاقتصـــادیة الآســـیویة نتیجـــة ضـــعف آلیـــات حوكمـــة الشـــر 

ــة  ـــة، حیــــث للحوكمــ ــركات یمكــــن أن تضــــمینات هامـ ـــقوط الشــ ــــؤدي ضــــعفها إلــــى سـ  Kashif(ی

Rasheed, 2008, p: 2.(  

ویعتبــر الــدور الــذي تلعبــه أدوات مختلفــة فــي تطبیــق حوكمــة الشــركات هامــاً كمــا وضــحه الكثیــر مــن 

ــاحثین ــ ــمن هــــذه الأدوات. الب ـــس الإدارة، و : تتضــ اســــتقلال أعضــــائه، وحجــــم المجلــــس، والمــــدیر مجلـ

ــي  ــلطات CEOالتنفیــــذي الرئیســ ــام السیاســــي، والحكومــــات، والســ ، والمــــدراء، وكفــــاءة الســــوق، والنظــ

ـــائیة ـــن خــــلال أداء . التنفیذیــــة والقضـ ــركة مـ ــة إلــــى الشــ ــا بإضــــافة قیمــ ــؤدي الأدوات الداخلیــــة دورهــ ــ ت

طات المختلفـة دورهـا الهـام مـن خـلال حمایـة مسـؤولیاتها المؤتمنـة علیهـا، بینمـا تـؤدي الحكومـة والسـل

 Kashif(حقوق حملة الأسهم والتأكد من ممارسة الحوكمة الجیدة فـي الأسـواق المتقدمـة والانتقالیـة 

Rasheed, 2008, p: 3.(  

  

  مفھوم حوكمة الشركات -٣

  :الإطار النظري لحوكمة الشركات

نظریـــة مختلفـــة قاربـــت مفهـــوم الحوكمـــة بطـــرق مختلفـــة قلـــیلاً لتفســـیرها  اً ر طُـــیمكـــن القـــول أن هنالـــك أُ 

ت المفهوم مـن عـدة زوایـا تبعـاً للفـرع العلمـي ضَ رَ معینة وعَ كل منها استخدمت مصطلحات . وتحلیلها

الــذي نشــأت منــه؛ مــثلاً، مصــطلح نظریــة الوكالـــة أتــى مــن المجــالات المالیــة والاقتصــادیات، بینمـــا 

كــذلك نشــأت أُطُــر أخــرى مثــل . صــفقة مــن حقــل نظریــة اقتصــادیات المنظمــاتنشــأت نظریــة تكلفــة ال

  . نظریة الوكالة لتأطیر هذا المفهوم من منظور أقرب للاجتماعي حول حوكمة الشركات

                                                
  .الدستور الھنديھذا التعریف مأخوذ من مبدأ غاندي حول الأمانة وعن مبادئ  ١
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كــل منهــا فــي تحلیــل نفــس  مقاربــةعلــى الــرغم مــن اخــتلاف معالجــة كــل إطــار نظــري مــع اخــتلاف 

أیة أطـر أخـرى هـي متداخلـة مـع بعضـها الـبعض . ا بینهافیم، إلا أن هنالك نقاط مشتركة المشكلات

وهي هامة لاعتبار التأثیرات الثقافیـة والقانونیـة علـى ) Stewardshipمنها نظریة الـ (إلى حدٍّ كبیر 

   .)Jill Solomon, OpCit, p: 8( حوكمة الشركات

أســواق رأس المــال ق عنــد دراســة حوكمــة الشــركات، عمومــاً، إلــى مواضــیع مثــل تطــور یمكــن التطــرُّ 

وهیاكلهــا وآلیــة عملهــا، والمســؤولیة المحــدودة لتغطیــة نــواحي مفهــوم الحوكمــة نظریــاً كونهــا ســاهمت 

  .أیضاً في تطویر مفهوم نظریة الوكالة

  

آلیـة موضـوعة للسـماح لأطـراف ‘ر الشـركة عتبَـ، تُ )Monks and Minow 2004, p: 9(وفقـاً لــ 

وتعتمـد الشـركة فـي ذلـك . املة، لتعظیم المنافع لهـم جمیعـاً والید العمختلفة بتقدیم رأس المال، والخبرة 

حملــة  :علــى طیــف واســع مــن أصــحاب المصــالح أوالمشــاركین أو الجمهــور أو المؤسســین بمــا فــیهم

جــالس الإدارة، والمــدراء، والمــوظفین، والزبــائن، والــدائنین، والمــوردین، ووســطاء وأعضــاء م ،أســهمها

یعـرف أول ثلاثـة مـنهم بـأنهم أصـحاب . شـرعین والحكومـة، وبـاقي المجتمـعالسوق، والمـراجعین، والم

  . )Simon S. M. Ho, 2003, p: 1( المصالح الرئیسیین أو بالمشاركین

 –، ویعتبـــره الـــبعض بأنـــه روح الشـــركة یُفتـــرض أن لـــدى مجلـــس الإدارة أكبـــر ســـیطرة علـــى الحوكمـــة

ویتضمن جوهر الحوكمة الانضباط، والاستقلالیة، . وأساس كل قرارات الأعمال وأصل ثقافة الشركة

 :Simon S. M. Ho, 2003, p(والعدالة، والشفافیة، والمسؤولیة، والمساءلة، والوعي الاجتماعي 

3 .(  

وتنشـــأ . بتُشـــتق المعرفـــة بحوكمـــة الشـــركات عمومـــاً مـــن نظریـــة الوكالـــة التـــي تـــم تطویرهـــا فـــي الغـــر 

مشاكل الحوكمة في الغرب من مشكلة فصل الملكیة عن الرقابة أو السـیطرة ضـمن الشـركة عمومـاً، 

لـذلك، . مایؤدي إلى ظهور تشوش واختلاف في المعلومات لدى الأطـراف المختلفـة وتكـالیف الوكالـة

مصــالح ینبغــي مراقبــة تصــرفات التنفیــذیین بشــكل ملائــم، واســتخدام خطــط التحفیــز كــأدوات لرصــف 

الاعتبـاریین (یتوضع تضـارب المصـالح بـین المجلـس والإدارة وحملـة الأسـهم . المدراء وحملة الأسهم

كیـة لْ على كل حـال، تنتشـر فـي أسـواق آسـیا الشـرقیة المُ . في الولایات المتحدة بشكل رئیسي) والأفراد

الـداخلیین أو فـي صـفقات  لحالات عدم التدقیق في تصرفات اً المركَّزة من العائلات المسیطِرة، وتكرار 
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التـــي یهـــیمِن علیهـــا حملـــة (الإدارة /الأطـــراف ذات العلاقـــة، والتضـــارب الرئیســـي یكـــون بـــین المجلـــس

لذا، تعتبر حمایـة حقـوق مسـاهمي الأقلیـة إحـدى أهـم . والأقلیة من حملة الأسهم) الأسهم المسیطِرین

  ).Simon S. M. Ho, 2003, p: 3(الأمور في بلدان شرق آسیا 

الأخـلاق الفردیــة ) ١: طبقـات لحوكمـة الشـركات أو للقـوى التـي تصـوغ حوكمـة شـركة مـا الـك أربـعهن

ــركة،  ــوافز، ) ٢وثقافــــة الشــ ـــة والحــ ــــة، ) ٣آلیــــات الرقابــــة الداخلیـ القــــوانین ) ٤آلیــــات الرقابــــة الخارجی

آلیـــات لاعبـــي الســـوق المهنیـــین والأخلاقیـــین، والشـــركات ذاتیـــة الانضـــباط ذات وجـــود إن . والأنظمـــة

ضروریة لسوق ناجح  شروط حوكمة فعالة، وإطار قانوني فعال، ومستثمرین حصیفین ونشطین كلها

  .)Simon S. M. Ho, 2003, p: 3( لرأس المال

الح والمشــاركو  أنینبغــي  ن أدوارهــم علــى أكمــل وجــه وأن یــدعموا بعضــهم یــؤدي كــل أصــحاب المصــ

  .بعضاً بشكل متكامل كي یكون السوق كفوءاً وفعالاً 

  

ــا الأســاس المنطقــي الــذي ترتكــز علیــه نظریــة حوكمــة الشــركات متمــثلاً  تضــارب بینــاقش الباحــث هن

ك والمـدراء  داخـل الشـركة والوكیـل أي بـین الُمـلاَّ  –المصالح وفق نظریة الوكالة بین صاحب العمل 

  .، ثم بین  المسیطرین والأقلیة من المساهمین)النظریة الكلاسیكیة لمشكلة الوكالة(

 

  تضارب المصالح في حوكمة الشركات ١-٣

  

تعتبر العلاقة بین حملة الأسهم ومدراء الشركة مشحونة بمصالح متضاربة ناجمة عن فصل المُلْكِیة 

عن الرقابة والسیطرة، وعن تباین في أهداف الإدارة وحملة الأسهم، وتشوش المعلومات بین المدراء 

ن لدى ) التي یُشار إلیها معاً بمشاكل الوكالة(المتضاربة وبنتیجة هذه المصالح . والمساهمین یتكوَّ

یصبِح بالتالي،  .المدراء حوافز وقدرات على تعظیم مصلحتهم الخاصة على حساب باقي الأطراف

وضع آلیات للرقابة على إلى ، والمدراء كذلك في بعض الحالات، للسعي سبب نلمالِكیا لدى

  . )Aiyesha Dey 2008, p: 1144( السلوك الإداري غیر المرغوبالأنشطة الإداریة للحدِّ من 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  35 

تبدو ، ١فة المُقتَرَحة لتصحیح الخلل في حوكمة الشركاتفِّ خَ ن بین كل العلاجات الشافیة أو المُ مِ 

إحداها، الأكثر إفادة، تلك التي تُوَضِح التضاربات المؤسساتیة في المصالح؛ التي كانت وراء 

یة والصِّیغ الأخرى للسلوكیات الفردیة على عكس التلاعبات المحاسبیة السرِّ و . حالات فشل الحوكمة

حالات تضارب المصالح التي كانت  - ن لم یكن معظم إ - من العدید ر بَ عتَ تُ والمؤسساتیة السیئة، 

 :Franklin Strier 2005, p( وراء ضعف حوكمة الشركات هیكلیة وواضحة في أغلب الأحیان

80(.  

یعتقد البعض أن هیاكل حوكمة الشركات نشأت وتطوَّرت للتخفیف من مشكلات الوكالة بالنتیجة 

. علاجاً وقائیاً مفیداً  یمكن أن یكون إدراك وإعادة هیكلة التعارضات المؤسساتیة في المصالحو . هذه

وقد  ،فإن كان هنالك تضارب في المصالح وینطوي على سلوك ضار أو غیر مرغوب للشركة

لایكون من ممكن إصلاحه دوماً عن طریق الرقابات أو المراقبین الحالیین، عندها سیكون الفحص 

التالي لحالة استغلال تضارب المصالح لأغراض غیر مرغوبة هو المعیار الأخلاقي الموضوع للفرد 

  . )Franklin Strier 2005, p: 80( أو المجموعة بشأن تعارض المصالح

 اً لحوكمة الشركات في كونها تُقَدِّم خطي أدلة نحو ثقافة أخلاق الشركة وتبنِّ لاتجاه باتفید النصائح 

وكما ظهر على مدى السنوات  –لكن بسبب الطبیعة البشریة، وما هي علیه . للسلوك اً مُضیئ اً أساس

وغیرها من ص الاحتیال رَ لم تعد لغة النصائح بدیلاً للموانع البنیویة التي تقف أمام فُ  –الأخیرة 

وبشكل مُغایر، قد یكون إلغاء تضارب المصالح شیئاً ضروریّاً . مصادر الضرر بالدرجة الأولى

  .)Franklin Strier 2005, p: 80( لإصلاحٍ ذي معنى لحوكمة الشركات

وإن استطاع المرء فهم تضاربات المصالح وأسبابها، عندها یتولَّد لدیه مقیاس أوضح لتقویم 

بین  تقاطعیاً فهنالك تنوُّع بحجم وأشكال تضارب المصالح  .یةلالحالیة والمستقب إصلاحات الحوكمة

الشركات، تبعاً لمدى سهولة قدرة المدراء على ممارسة تفضیلاتهم الخاصة بعكس تعظیم القیمة، 

تتباین هیاكل حوكمة الشركات المترافقة . ولتعقُّد بیئة عمل الشركات، ومدى وجود وجاذبیة الفُرَص

لذلك . بین الشركات هذه المشاكلبناءاً على تباین  ،التي ینبغي وضعها لمعالجة مشاكل الوكالةأو 

یكون الترافق والعلاقة بین آلیات الحوكمة المختلفة وأداء الشركة واحداً في كل من غیر المُتَوَقَّع أن 

   ). Aiyesha Dey 2008, p: 1144(الشركات 

                                                
 ). Aiyesha Dey 2008, p: 1144. (عقودمثل ال ١
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، فیمایلي في حوكمة  اً لاحق مُعیَّنة في المصالح تُوَلِّد ضعفاً هیكلیاً وخللاً فحص لتضاربات  على كُلٍّ

  .الشركات

  :الولاء المنقسم- أ

 ,Enron, WorldCom, Global Crossing, Tycoتتشارك مُعظم الشركات التي انهارت، مثل 

Qwest, Adelphia  خسائر ضخمة لحملة الأسهم وقوع  في باً سبكان إدراتها العلیا فساد بأن

من المبالغة بالدخل الصافي  مدرائها وتتوزع تصرفات. حاب المصالحوالموظفین وباقي أص

في كل حالة، كانت . ب غیر المشروع من وظائفهم ومن أصول تلك الشركاتلشركاتهم إلى التكسُّ 

المُشكلة الهیكلیة هي فشل آلیة الإشراف الداخلیة الأساسیة في اكتشاف وتصحیح التصرفات 

دور الرئیسي، على الأقل نظریاً، الله تلك الآلیة هي مجلس الإدارة، الذي ینبغي أن یكون . الخاطئة

في مراقبة الإدارة العلیا للتأكد من اتباع القانون وأن العمل في الشركة یسیر لصالح حملة الأسهم 

)Franklin Strier 2005, p: 82.(  

. راة أمراً جوهریاً لتقدیر الفشل في حوكمة الشركاتر فهم العلاقة بین الإدارة العلیا ومجلس الإدعتبَ ویُ 

، CEOsوغالباً ما تتصف بعض مجالس الإدارة بأنها تابعة لرغبات مدرائها التنفیذیین الرئیسیین 

غالباً ماتتخذ مواقف منسوخة ، ومع ضعفها وغفلتها وعدم كفاءتها في فهم الأمور المالیة المعقدة

 ن المجالس مراراً وتكراراً بالفضل لنفس الإدارة التي ینبغي أن تراقبهاوالأهم، تدی .عن الإدارة العلیا

)Franklin Strier 2005, p: 82(.  

  

لین لحملة الأسهم في یتم اختیار أعضاء مجلس الإدارة الممثِّ إذ  تلك التبعیة لیست بالمصادفة؛

بعضهم ممارسات غیر  ، أو قد یكون لدىالواقع غالباً على أسس ونوایا قد تنطوي على سوء وفساد

طرة یسلذلك یكونون خاضعین ل ملائمة فیها مُجاراة للإدارة لیتم ترشیحهم أو انتخابهم للعضویة؛

ح أن یقوم المجلس الذي یتضمن أعضاء من  .الإدارة التي یُفتَرَض أن یُراقبوها ومن غیر المُرَجَّ

ولاء أعضاء المجلس للإدارة التي ساهمت یوَلِّد . الإدارة العلیا بوظیفته الإشرافیة باستقلالیة ونزاهة

 .دافع للإصلاح بنفس الوقتاً في المصالح هو عقدة الأزمة و في تعیینهم أو التي ترعاهم تضارب

 Peter(قال . بالرغم من ذلك، قد لایكون من العدل إلقاء اللوم على الأشخاص بشكل أساسي

Drucker 1981, p:10 (لك فشل مؤسساتي على نفس كان هناكلما ‘: منذ عدة سنوات خلت
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الثبات، كحال مجالس الإدارة التي كانت وراء، أو بالقرب من، معظم حالات الخلل المؤسساتي 

سات هي التي فالمؤس. على مدى الأربعین أو الخمسین سنة الماضیة، فلا جدوى من لوم الأفراد

  .’تعمل بطریقة قاصرة

دیر التنفیذي الرئیسي دلیلاً بیِّناً على سیطرة الإدارة المو ي رئیس مجلس الإدارة عتبر ازدواجیة منصبَ تُ 

حیث في كثیر من فضائح الشركات، تم نقل الصلاحیات لصالح الإدارة العلیا . على مجالس الإدارة

ویُوَلِّد دمج هذین المنصبین في شخص واحد تضارباً لا یمكن تجنبه في  .بعیداً عن مجلسها

طلبان مهارات مختلفة وولاءً مختلفاً، وحساسیة ووسطیة كما أن هذین المنصبین یت. المصالح

  .)Franklin Strier 2005, p: 82( مختلفة؛ لایمكن أن یؤدیها نفس الشخص

من بلدان الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة وفي طور  اً میز كثیر وفي الشركات العائلیة، التي تُ 

ویمكن أن ینشأ تضارب المصالح داخل . یمكن أن یكون تضارب المصالح قاسیاً وضاراً  النشوء،

بدلاً من العمل العائلة عندما یعتقد أعضاء من العائلة بأن أحدهم یتصرف لمصلحته الشخصیة 

وقد یؤدي حدوث مثل هذا الإدراك لدى أحد أو بعض أعضاء . لمنفعة أعمال العائلة والعائلة ككل

ى تضارب في المصالح، بالرغم من توفر حسن نیة لدى العضو أو باقي الأعضاء العائلة، إل

)Chatrudee Jongsureyapart 2006, p: 69.(  

  

  : خطط تعویضات الإدارةتضارب المصالح في  -ب

تم انتقادها في حوكمة  من أكثر المعالم التيكانت التعویضات الكبیرة لكبار المدراء التنفیذیین 

وتتضمن مُعظم حِزَم التعویضات للتنفیذیین انتقادات  .الشركات إثر الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة

فهنالك خیارات شراء أسهم الشركة بسعر السوق أو بأقل من سعر . لیس فقط تجاه الرواتب العالیة

لاوات للتعاقد وحِزَم وتعویضات عند السوق، وطیف من القروض بفوائد منخفضة أو بدون فوائد، وع

مثلاً، خلال تسعینات القرن . وخیارات الأسهم هي أكثر أهمیة. الانفكاك مما هو شائع تطبیقه

وادي ‘شركات  الموهوبین لدى العدید من الشركات، أبرزها العشرین، تم إغراء كبار التنفیذیین

تشیر إحدى الدراسات . بأسعار مُخَفَّضة، من خلال عرض كمیات كبیرة من الخیارات ’السیلیكون

ملیون دولار أمریكي / ١/ارتفعت من حوالي  CEOإلى أن قیمة الوسیط لحِزَم المبالغ المدفوعة للـ 

، وبینما ارتفع متوسط الزیادة في أجور العمالة ٢٠٠١في $ ملیون / ٧/إلى أكثر من  ١٩٨٠في 
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حوالي ثلثیها تُعزَى %. ٦٠٠حوالي  CEOلـ خلال تلك الفترة، ارتفعت المدفوعات ل% ١٥حوالي 

  ).Franklin Strier 2005, p: 83(إلى خیارات الأسهم 

للإدارة مع تلك لحملة كان المقصود من تعویضات خیارات الأسهم رصف المصالح بعیدة الأمد 

لكن هذه . بهذا الشأن، خففت من مشكلة ابتعاد مصالح الإدارة عن مصالح حملة الأسهم. الأسهم

لخیارات كانت تُمنَح عادة بقیود على التداول بالحد الأدنى، مع نافذة ممارسة تُفتح بعد یوم أو ا

الأمر الذي حفَّز التنفیذیین للعمل على تعظیم . یومین بعد إعلان الشركة عن أرباحها الربعیة

 Franklin( الأرباح المعلنة للشركات، لأن أرباحاً أعلى ستنعكس في القیمة السوقیة لأسهم الشركة

Strier 2005, p: 83, Paul Oyer and Scott Schaefer 2005, p: 6.(  

فهي قابلة للاقتطاع لأغراض . تُعتبَر الأسهم هي التعویضات الأمثل بالنسبة للشركة المانحة

ضریبیة، وهي الصیغة الجوهریة الوحیدة للتعویضات التي لا ینبغي إدراجها ضمن نفقات الشركة 

المستفیدین الرئیسیین من هذه –نت هذه الصیغة من جعل كبار تنفیذیي الشركات مكَّ ). تنفیقها(

من أصحاب الملایین بسرعة كبیرة دون أیة نفقات مقابلة مُدرجة في قائمة الدخل  - التعویضات 

)Franklin Strier 2005, p: 83.(  

المشكلة في هذا المخطَّط بأنه یُوَلِّد تعارضاً آخر في المصالح بالنسبة للإدارة العلیا، خاصة الـ 

CEOs . فالتركیز الشدید على تعویضات خیارات الأسهم سریعة الانتقال یُغري الـCEOs  لتضخیم

لیس ة الشركة، وبعضها الأخر بعضها في مصلحكان؛  حالیاً بأي شكلٍ الأرباح المصرح عنها 

 هِ من ضمن هذه الفئة الأخیرة، هنالك تكتیكات مثل تخفیض النفقات على سلامة المنتج وأمانِ . كذلك

أو على البحث والتطویر، التي على الرغم من قانونیة هذا التصرف، تكون غالباً على حساب 

هذه  تطبیقأو لایمكنهم  ،الذین لاتتوفر لهم CEOsد الـ عمَ وسیَ . سلامة الشركة طویلة الأمد

سیلجؤون  ،أو عدم كفایتها لتلبیة رغباتهم وتصمیمهم على تضخیم الأرباح المعلن عنها ،التكتیكات

 :Franklin Strier 2005, p(إلى الاحتیال المحاسبي أو غیرها من الوسائل غیر المرغوبة 

83.(   

ات إعادة لجأت بعض مجالس الإدارات لجذب والمحافظة على كبار التنفیذیین إلى ممارسة خَیار 

بربح على الرغم  ح لحامل الخَیار ممارسة خَیاراتهمایسم. التسعیر عند انخفاض سعر أسهم الشركة

سهم من / ١٠٠٠٠/بدایة خیاراً بشراء ) A(مثلاً، إذا أُعطِيَ التنفیذي . من انخفاض قیمة السهم
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، فإن إعادة $٣٠، ثم انخفض سعر السهم إلى $٤٠أسهم الشركة بسعر السوق الحالیة عندها بـ 

ع $ ٢٠تسعیر سعر الممارسة بـ  ومع ذلك، یُفسد مثل هذا التكتیك  .بوضوح على البقاء) A(سیشجِّ

من خلال ربط فرضیة قدرة تعویضات خیارات الأسهم على رصف مصالح المدراء وحملة الأسهم 

ة لباقي حملة أن إعادة التسعیر غیر مُتاحوعلى اعتبار . أداء سعر السهمبتعویضات التنفیذیین 

إعادة الأسهم، فهي تتناقض مع مصالحهم وتولِّد تضارباً آخر أمام مجالس الإدارة التي تأخذ 

ویتم اللجوء إلى هذه الممارسة كلما ضاقت . التسعیر بعین الاعتبار للمحافظة على كبار التنفیذیین

 :Externalities( )Franklin Strier 2005, pكمؤثر خارجي على الحوكمة ( سوق العمالة

83.(   

ومع عدم تنفیق الخیارات، یبقى السوق وحملة الأسهم في الجانب المُظلم حیث لایتَّضح أمامهم 

، إذا ما تم تنفیق تعویضات الخیارات؛ فإن ٢٠٠١على سبیل المثال، في . دخل الشركة الصافي

بـ  Cisco، و%٧٩، وإنتل بـ %٥٩بـ  Dell، وأرباح %٢١بـ  S&P 500ذلك سیخفض أرباح 

ونتیجة هذا الأثر السلبي على صافي الدخل، سیتم الاستغناء عن خیارات الأسهم وتصبح %. ١٧١

  . )Franklin Strier 2005, p: 83( تم تضمینها في النفقات ما أقل انتشاراً إذا

ربما كانت  ،نسبة تعویضات الإدارة العلیا المرتبطة بالأسهمإحدى التَّبِعات غیر المقصودة لزیادة 

فقبْل موجة الاستحواذات الكبیرة وإعادة . إعادة صیغة وصقل نموذج مسؤولیة الشركات التقلیدي

، كان هنالك نظرة تقلیدیة بأن إدارة الشركة تُمثل، وینبغي أن تكون 1980sهیكلة الشركات في 

ولیس  –مة كالموظفین، والزبائن، والمجتمعات، والحكو : ، مصالح كل أصحاب المصالحلـ حساسة

في الولایات المتحدة  CEOsمن تعویضات الـ % ٢٠، كانت ١٩٨٠في عام  .فقط حملة الأسهم

على النقیض، أكثر من نصف هذه التعویضات هي من . ترتبط بأداء سعر السهم في السوق

  . )Franklin Strier 2005, p: 83( ٢٠٠٥الخیارات بحلول عام 

غیرت هیئة الحوار  ١٩٩٧أنه بحلول عام ) Holmstrom and Kaplan 2001, p: 76(لاحظ 

بالقول مدیر تنفیذي رئیسي لأكبر الشركات الأمریكیة موقِفَها تجاه هدف الأعمال  ٢٠٠فة من مؤلَّ ال

الأثر . ’أن جُلّ واجب الإدارة ومجلسها هو تجاه حملة الأسهم ولیس تجاه باقي أصحاب المصالح‘

یمكن . الرئیسي لهذه النقلة كان رصف مصالح الإدارة العلیا مع مصالح حملة الأسهم بشكل أكبر

اء الذین الاستنباط من هذا الانتقال في رصف المصالح، بأن هنالك، على الأقل، عدد من المدر 
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شعروا بالتحرر وإمكانیة تجاهل القیود الأخلاقیة والذهنیة التقلیدیة تجاه باقي أصحاب المصالح، 

 . ي سیتم تقویم أدائِهم على أساسهذح عنها وقیم السهم هي المعیار الطالما أن الأرباح المُصَرَّ 

  

انتباه الجمهور، هنالك مشاكل مة وعدالة مِنَح خیارات الأسهم الحصة الأكبر من ءبینما تلقت ملا

فمثلاً، بأخذ كیفیة . عارض المصالح متأصلة في ممارسات تعویضات التنفیذیین الحالیةإضافیة لت

التعویضات أو بتوصیة من لجنة  -  المجلس عادة یعمل ؛بعین الاعتبار إعداد التعویضات التنفیذیة

لكن . وباقي كبار المدراء بدون موافقة حملة الأسهم CEOلتشكیل حزمة التعویضات للـ  –بدونها 

بشكل خاص، اندفعت لجان التعویضات  .إلى الاستعانة بخبراء ومستشارینمجالس الشركات تحتاج 

التابعة لمجالس الإدارة للاعتماد على مستشارین خارجیین للتوصیة بتعویضات ملائمة تنفیذیة للـ 

CEO مصالح على كل حال، تبرز مشكلة واضحة لتعارض ال .وباقي كبار المدراء بشكل متزاید

الذي سیقومون  CEOن مهام وعقود أو تلقي مبالغ من نفس الـ و عندما یقبل هؤلاء المستشار 

  . )Franklin Strier 2005, p: 84( بالتوصیة حول تعویضاته لمجلس الإدارة

حیث خلُصَ . CEOعلى سیطرته وعلى مدفوعات الـ  یكون لتركیبة مجلس الإدارة أثر ویمكن أن

یحصلون على عوائد في  CEOsإلى أن الـ  المتعددةمسح لأدبیات حول العضویة المتشابكة 

تعدد في باقي المجالس، وأن أعلى من أقرانهم  العضویة المتعددةالمجالس التي لدیها مثل هذه 

   .درجة من السیطرة على المجلس مُضِرَّة بأداء الشركة CEOعطي الـ یالعضویة 

في أعمال الشركات  العدالة في التعویضات هي سبب رئیسي لحدوث تعارض في المصالحكذلك، 

. والإدارة العلیا إلى أداء الشركة CEOویمكن ربط تعویضات الأعضاء التنفیذیین، والـ. العائلیة

عن عویضات إضافیة عادلة تي إدارة أعمالها بأحقیتهم بفیحاجج بعض أفراد العائلة العاملین ف

 Chatrudee(جهودهم، على الرغم من وجود توجهات بعدم حدوث أیة مبالغة بالإنفاق 

Jongsureyapart 2006, p: 69.(  

  

 :صاحب العمل –مشكلة الوكیل  ١-١-٣

 Adolph Berele andیناقش الجدل حول الحوكمة مشكلة فصل الملكیة والسیطرة، والتي عرّفها 

Gardiner Means (1932)  فــي الشــركات الكبیــرة التــي لایتحمــل المــدراء الحصــة بشــكل غنــي
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. ولیسـت مشـكلة كیفیـة الـتحكم بمـدراء الشـركات بحدیثـةٍ . الأكبر مـن الآثـار والعواقـب المالیـة لقـراراتهم

المـــالكین وحملـــة الأســـهم مـــن بـــأن تجریـــد فقـــد اقتـــرح العدیـــد مـــن البـــاحثین أن الإدارة العلیـــا قـــد تقـــرر 

العمـل یتفـوق علـى الاعتمـاد علـى المنافسـة فـي سـوق بشـكل ملكیتهم أو ثروتهم هو أفضل اختیـار، و 

وقد یبدو الأمر مثالیَّاً إذا . وضبط لتصرفات المدراء ة فرض عقوباتز هذا مسألبرِ یُ . للمدراءبالنسبة 

قــوم بــه المــدراء بــرأس مــال الشــركة، وكیفیــة م مــا یمكــن أن یظِّ نَ مــا تمكــن الطرفــان مــن توظیــف عقــد یُــ

وحیث أنـه لایمكـن التعاقـد علـى أیـة . اتفاق بینهما فوائض، وماذا یحدث في حال خرق أيتوزیع أیة 

 :Oliver Marnet, 2005, p( ، فالتعاقـد الكامـل یبـدو غیـر مُجـدٍ عـوارض ممكنـة، بكـل الأحـوال

615 .(  

لكــن، مــرة أخــرى، . الكاملــة المراقبــةقــد یكــون الحــل التــالي الأفضــل لتخفــیض مشــاكل الوكالــة، هــو 

لایبدو هذا الحل عملیّاً بسبب ارتفاع تكالیف المراقبة بشكل سریع، وقد تقـود الرقابـة الزائـدة إلـى ردود 

حلـول التطبیقیـة هـدفت ال). التهـرب والمراوغـة، والإضـرار بـالتحفیز: مثل(غیر مرغوبة داخل الشركة 

درِكــة، ولأســباب لتقلیــل مشــكلة الوكالــة للوصــول إلــى تصــمیم فعــال لعقــود تحفیزیــة ونظــم المراقبــة، مُ 

تتضمن العناصر الهامة . عملیة،  بضرورة الحفاظ على درجة من الحریة للمدراء ضمن هذه الحدود

ام المراجعــة الخارجیــة، جلــس إدارة وعــدة لجــان متفرعــة عنــه، واســتخدل میللعقــود ونظــم المراقبــة تشــك

ــوعة  ــاریر المالیـــة المراجعـــة، والالتـــزام بقواعـــد ومبـــادئ متماســـكة موضـ والإفصـــاح للعمـــوم حـــول التقـ

الاشـــراف علـــى مجـــالات معینـــة مـــن أنشـــطة الشـــركة مـــن قبـــل الجهـــات الحكومیـــة وغیـــر و للمحاســبة، 

  ).Oliver Marnet, OpCit, p: 615(الحكومیة، وبنود المسؤولیة القانونیة 

ق تصمیم عقود الحوافز، بأن المشكلة، فـي جـزء منهـا، ناجمـة عـن التحفیـز رُ یقترح أحد التقویمات لطُ 

فعلــى ســـبیل المثــال، یرتكــز جُــلُّ مقولــة دور خیــارات الأســهم فـــي . ولــیس عــن تقلیــل مشــكلة الوكالــة

ــال، ). EMH(ضـــبط أداء المـــدراء علـــى أســـاس فرضـــیة الســـوق الكفـــوءة  ـــى كـــل حـ وبـــالنظر إلـــى عل

أن یكـون حــل لمـاذا ینبغـي مثلـة الكثیـرة لحـالات مكافـأة الأداء الضــعیف لـلإدارة بـدلاً مـن معاقبتــه، الأ

ــن التعویضــــات؟ ـــدٍ مــ ـــاً بمزیـ ـــیئة دائمـ ـــض  یفســــر مشــــكلة الإدارة السـ ـــدرة وســــیطرة الإدارة، بعـ مشــــهد قـ

ــة كـــدلیل علـــى وجـــود مشـــكلة الوكالـــة ولـــیس علـــى تخفیفهـــا   Oliver(ممارســـات التعـــویض الحالیـ

Marnet, OpCit, p: 615.(  
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  والأساس المنطقي في حوكمة الشركات كالسلو ٢-٣

الجـــدل حـــول الحوكمـــة المشـــكلة الرئیســـیة لفصـــل الملكیـــة عـــن الســـیطرة فـــي الشـــركات الكبیـــرة  حـــددیُ 

وتتضـــمن العوامـــل الرئیســـیة لمراقبـــة أداء الإدارة . ویتركـــز علـــى رصـــف مصـــالح الوكیـــل مـــع المُـــلاّك

 تركیبـة واسـتقلال مجلـس الإدارة ووجـود الأعضــاء الخـارجیین فیـه، وقضـایا الشـفافیة، والتقریــر: العلیـا

ــات التطبیقیـــة حــــول حوكمــــة . المـــالي للجمهــــور، ومعـــاییر المحاســــبة، وهیكــــل الملكیـــة تبحــــث الدراســ

بتكمـیم نموذجیـاً  (Klein 2000; Peasnell et al. 2002: مثـل(الشـركات فـي جـزء هـامٍ منهـا 

لال عـدد واسـتقة لمشاكل الوكالة، بما في ذلك دالعلاقات بین مقاییس أداء الشركات ومُخفِّضَات مُحَدَّ 

وحدد هذا الكم الكبیر من الدراسات . أعضاء مجلس الإدارة أو لجانه واستقلال المراجعین الخارجیین

  .)Oliver Marnet, p: 613( الوكیل والمُلاّكمشكلة تقلیل التضارب بین للم هامة امع

علـى كــل حــال، ماعــدا الاهتمـام الحاصــل مــؤخراً، لقیــت قضـایا التحیــز فــي الإدراك والــوعي البشــري، 

واتخاذ القرار في ظل عدم التأكد، وتقدیر الخطر، وأثر العاطفة والتأثُّر على السلوك الفردي اهتمامـاً 

 ;Fama 1980(تهم واعتبُِر المراقبون مِراراً على أنهم عقلانیون فـي تصـرفا. أقل في هذه الأدبیات

Shleifer and Vishny 1997; Prentice 2000)الفلسـفة علـى كـل حـال، تشـیر نتـائج . ١

ــام والقــــرارات والســــلوك لاترتكــــز الدراســــات الإدراكیــــة و  ـــلوكیة إلــــى أن اتخــــاذ الأحكــ ــى السـ ـــببیة علــ السـ

 Tversky and(دراكیــة والخبــرات الســابقة الإتحیــزات لالمنطقیــة بشــكل حصــري لكنهــا خاضــعة ل

Kahneman 1974; Kahneman and Tversky 1979; Fischhoff 2002( والتـأثُّر ،

)Slovic et al. 2002(،  والعوامل غیر العقلانیة)Schelling 1984; Loewenstein et al. 

یضـیف ). Asch 1956; Janis 1982(لالتـزام بالمجموعـة أو السـلطات والضـغوط ل ،) 2001

 Strotz 1955; Thaler(مـع مـرور الوقـت بعـد زمنـي لهـذه الأدبیـات الابتعاد عن تعظـیم المنفعـة 

تقـدیرات، والســلوك بعیـداً عــن تمیـل هـذه التــأثیرات إلـى توجیــه اتخـاذ الأحكـام الشخصــیة، وال). 1981

الحصــیلة المقــدَّرة لنظریــة المنفعــة المتوقعــة وتقــود إلــى خروقــات منتظمــة للافتراضــات المعیاریــة التــي 

  .)Oliver Marnet, p: 613( قتصادي العاقلتشكل قلب نموذج الا

                                                
بشكل یعَُظِّم متخذو القرار المنفعة في ضوء نظریة المنفعة المتوقعة إذا ما اتبعوا مجموعة من الأمور البدیھیة المقرّرة أو المُفترََضَة  ١

أحد أھم . لوك الاقتصادي العقلانيھي عنصر رئیسي للنظریة التقلیدیة الجدیدة للس) SEU(ونظریة المنفعة المتوقعة الشخصیة . ملائم
الافتراضات الأساسیة لھذه النظریة ھي بأن الخیارات تتخذ في ضوء مجموعة ثابتة معطاة من البدائل ذات توزیعات احتمالیة معروفة 

یلات بشكل لذا یفترض أن لدى الأشخاص تفضیلات ثابتة معروفة بشكل جید وأنھم یعظِّمون ھذه التفض. لحصیلة كل بدیل) موضوعیة(
  .عقلاني
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المـراجعین الخـارجیین بسـمعتهم ومكـانتهم على سبیل المثال، یُتوقع أن یهتم أعضـاء مجـالس الإدارة و 

د للسـمعة مهما یكن، هنالـك حـدو . هم نظریاً أداء ذلك أن یضبط بالتالي من المُتَوَقَّعفي سوق العمل، 

مجـــالس الإدارة، كغیــرهم، عرضـــة للتفضـــیل البشـــري الشـــائع ن وأعضـــاء فـــالمراجعو . كمحــدد للســـلوك

فالرغبـة بالإشـباع مـن  .للإشباع الفوري للحاجات، غالباً بنظرة غیر كافیة للعواقب المسـتقبلیة السـالبة

نتخاب لعضویة مجلس الإدارة، أو تجدید عقد المراجع، أو الأمل بالتوظیف في مكافأة، أو بإعادة الا

بالمقابــل، یعتبـــر  .مؤكــدة وحاضــرة فـــي الوقــت الحــالي أو المســـتقبل القریــبشــركة العمیــل هــي كلهـــا 

الجزاءات القانونیة أو و الضرر المتوقع من التصرفات محل المساءلة، بما فیها الإساءة إلى السمعة، 

وقـد یخصـم . عواقب محتملة وغالباً في المستقبل البعیـدالمالیة، وفقدان الوظیفة أو المهنة هي مجرد 

ــي صـــرامة واحتمالیــــة مُدرَكـــة بتعــــدیلات أو تســــویات أو مقـــدار  الحصــــیلة الســـلبیة لاحقــــاً وتُخفَّـــض فــ

   .)Oliver Marnet, p: 614( ١تفاؤلات مُبالَغ فیها تخدم المصلحة الذاتیة

وبالنظر إلى حوكمة الشركات مـن وجهـة نظـر الوكالـة، یمكـن التسـاؤل حـول عرضـة بعـض الوسـائل 

. فــي مراقبـــة تصــرفات كبـــار متّخــذي القـــرار فــي الشـــركات الكبیــرة للفشـــلالمعیاریــة المتعــارف علیهـــا 

المعـروف فـي الكلاسـیكیة الحدیثـة مـثلاً  لمنفعـةاویمكن مناقشة بعض الفرضیات حول نموذج تعظـیم 

ـــز ـــیلاً علـــى قضـــایا ســـلوك الوكیـــل عنـــد التركی ــة الشـــركات یمـــس فـــي الجـــوهر إ. قل ن موضـــوع حوكمـ

، ٢ازن في الأسواق المالیـةبسلوك الوكلاء الفردیین، والنزعة إلى التو الافتراضات الاقتصادیة المتعلقة 

   .ة الشركات، وموضوع التشریع ووضع الأنظمةودور صیغ

الجوهریـة فـي  لدى الاقتصـادیات المؤسسـاتیة تقلیـد طویـل بالانتقـادات الأساسـیة لـبعض الافتراضـاتف

إن  .وتعظـیم المنفعـةالاقتصادیات السائدة، خاصة فیما یتعلق بالافتراضات الحاسـمة حـول العقلانیـة 

عدم الراحة أو الإطمئنان لهذه المدرسة مع افتراض الكلاسیكیة الحدیثـة بسـلوك نفعـي مثـالي للـوكلاء 

أرسـت اقتصـادیات علـم السـلوك و  .یسبق مناقشة الإدراك الإنساني واتخـاذ القـرار فـي ظـل عـدم التأكـد

تحـــدیها تجـــاه الافتراضـــات الســـائدة حـــول ســـلوك الوكیـــل فـــي أعـــراف المدرســـة الكلاســـیكیة المعیاریـــة 

                                                
) إضافة للضرر للشخص ذي العلاقة(وكعامل إضافي في تقییم الشخص لتكالیف ومنافع معیَّنة ھو أن الضرر المُدرَك من عدم الحیازة  ١

الحیازة  وغالبا ما ینُظرَ إلى الضرر المحتمل للآخرین من. یقع على الأشخاص في البیئة القریبة للشخص، مثل الزملاء، الأقران، والعملاء
  .بأن یقع على الغرباء الذین لیسوا في البیئة القریبة للشخص

 ,David Kelsey and Frank Milne ؛ وكذلكJuan J. Cruces and Enrique Kawamura 2005, opcit., p:1-60انظر  ٢
"Market Distortions and Corporate Governance", Queen’s University, Low and Economics Workshop, 

41.-, p: 1http://ssrn.com/abstract=70482102, February 2005, -Working Paper No. 2005  لمزید من المعلومات
  . عن حوكمة الشركات والتوازن في السوق المالي
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تضــمینات هـذه النتـائج بالنسـبة لنظریـة الأسـواق المالیــة تـدعم و . الجدیـدة علـى سـلوك النـاس الملحـوظ

 ،وقـد یـردم تحلیـل للسـلوك البشـري. وحوكمة الشركات وجهات نظر متقدمة حـول التفكیـر المؤسسـاتي

  .الفجوة بین سیاق البحوث الاقتصادیة الحالیة والأعراف المؤسساتیة ولو بشكل جزئي

والســـؤال الأساســـي هنـــا، هـــو مـــا إذا كانـــت الافتراضـــات حـــول اســـتقلال وعـــدم تحیُّـــز المـــراقبین، هـــي 

الابتعــاد عــن حصــیلة  ه ینبغــي توقــعتــم ادخــال محاججــات بأنــ. افتراضــات معقولــة لحوكمــة الشــركات

 Oliver( بأنهــا هــي القاعــدة ولیســت الاســتثناء arm`s lengthالصــفقات الأحادیــة لمــرة واحــدة 

Marnet, p: 614(.  

   

  :صاحب العمل والأساس المنطقي -نموذج الوكیل ١-٢-٣

للاختیـار لأكثـر وصاغت التحلیل الاقتصـادي سادت النظرة بأن الأشخاص عقلانیون في تصرفاتهم 

یفترض نموذج الانسان العاقل فـي تصـرفاته بـأن الفـرد یعمـل علـى تعظـیم  ١.تخمسین سنة مَضَ من 

ــیة،  ـــى إجـــراء المنفعـــة المتعلقـــة بمصـــلحته الشخصـ ولدیـــه تفضـــیلات وذوق ثابـــت ومُتَّسِـــق، وقـــدرة عل

تتضــمن هــذه الأخیــرة التعریـــف ). بــدیهیات(اختیــارات عقلانیــة وفقــاً لقواعــد قــرار معیاریــة أو نمطیــة 

م للمشكلة ومعرفة بكل البدائل، وتحدید لكل المقاییس ذات الصلة وتثقیلها بشكل دقیق، وتقویم كَ حْ لمُ ا

 Oliver( دقیـق لكـل البـدائل، وأخیـراً، الحسـاب والاختیـار الـدقیق للبـدیل ذي القیمـة المتوقعـة الأعلـى

Marnet, p: 617(.  

" ٢اس البوابــةرَّ حُــ"القائلــة بــأن المــراقبین أو كثیــر مــن وجهــات النظــر یشــكل افتــراض العقلانیــة أســاس 

ــادیین ینبغـــي أن یحفـــزهم الحفـــاظ علـــى ســـمعتهم وتجنـــب المُســـاءَلة القانونیـــة لتحمـــل  المســـتقلین والحیـ

كمـا تـم تبنـي وجهـة النظـر هـذه  .ضغوط مختلفة بشأن الالتـزام بوجهـات نظـر ذاتیـة وتفسـیرات الإدارة

القانونیـة للسـلوك المتعلـق بقضـایا حوكمـة الشـركات فـي  حول عقلانیة الأشخاص مـن قبـل التفسـیرات

 DiLeo v. Ernest & Youngففـي قضـیة . المحـاكم الأمریكیـة، علـى الأقـل قبـل حادثـة إنـرون

دعوى التحریض والمساعدة ضد مراجع المُدَّعى علیـه، فـي جـزء منهـا،  Easterbrookردَّ ، 1990

وبعد ملاحظة أن على جانـب الإدعـاء فـي قضـایا . بسبب نقص الدلیل الكافي حول الحافز والفرصة

                                                
وھنالك معارضة في الاقتصادیات المؤسساتیة للافتراضات . تجاه فرضیة تصرف الأشخاص بعقلانیة مقبولة لدى الجمیع لم تكن النظرة ١

المتشددة حول العقلانیة وتعظیم المنفعة في اقتصادیات النظریة الكلاسیكیة الجدیدة، وخلاف أساسي بین العُرْف المؤسساتي وفرضیات 
  .الإنسان العاقل

  .بوسطاء سمعة یقدمون خدمات مصادقة وشھادة للمستثمرین" حراس الأبواب" John Coffeeیعرف  ٢
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ــوَرِّط مثــل المنتهــك "تقــدیم ســبب احتیــال الأوراق المالیــة  ــدَّعَى علیــه مُتَ للوصــول إلــى خلاصــة بــأن المُ

أهــم أصــل لـــدى المحاســب هــو ســمعته بالنزاهــة، ثــم ســمعته بعملـــه "ووجــد القاضــي بــأن ". الأساســي

الــذي قــام بهــا ا اكتشــاف وجــود خســائر، فــإن المراجــع فــأجور لمــدة ســنتین لمراجعــة لایمكنهــ. المــتقن

وشـركاء المراجعـة فـي مثـل هـذه الحالـة لـم یغنَمـوا شـیئاً . تورطه بإخفاء احتیال العمیـلسیواجه اعتقاد 

لـذلك یبـدو مـن غیـر المعقـول وجـود . من أي احتیال، وكـانوا عرضـة لتحمُّـل نسـبة كبیـرة مـن الخسـارة

  .)Oliver Marnet, p: 617( سبب لتورط أيٍّ منهم مع العمیل

  

لایمكـن تخیُّـل بـأن المـراجعین قـد یتورطـون فـي أعمـال "وخلُصَ بعض القضاة بطریقة سـببیة إلـى أنـه 

فلـیس لـدیهم شـيء لیكسـبوه مقابـل خسـارة ". لزیادة ثروتهم من خلال سلب مال المسـتثمرین بالاحتیـال

، منطقیّـاً علــى حســاب تعظــیم القیمــةمــل یع طــرفوجــود یســتدعي هــذا النــوع مـن التحلیــل ". كـل شــيء

 لإغـــراء مبــالغ معینـــة للقیــام بســـلوك غیــر عقلانـــي -بأفضـــل مــا یمكـــن إدراكــه  –لـــن یخضــع والــذي 

)Oliver Marnet, p: 617(.   

ــــأن  ـــة ب ــــى مقولـ ـــین حوكمــــة الشــــركات عل ــا لتحسـ ـــن الأدوات المتعــــارف علیهــ ــلاً، تعتمــــد العدیــــد مـ فعــ

علـــى كـــل حــال، یبـــدو ســـلوك . وبآفَـــاقٍ بعیـــدة الأمــدالأشــخاص هـــم وكـــلاء عقلانیــون إلـــى حـــدٍّ كبیــر 

. حراس البوابات فـي تنـاقض غریـب مـع تلـك الافتراضـات حـول المصـالح الذاتیـة والعقلانیـة/المراقبین

سبیل المثال، یتوقع المنطق بأن حارس البوابة لن یضحِّي برأس مال سـمعته مقابـل عائـد مـالي  على

على الرغم من ذلك، رُصِدَت عِدَّة حالات خاطر فیها حراس البوابات بسمعتهم مقابل عوائـد . صغیر

  ).Oliver Marnet, p: 617(مالیة رغم أنها أقل بكثیر من خسائرهم المتوقعه 

بـأن إحـدى نقـاط النقـاش التـي یمكـن البـدء بهـا حـول مسـائل فشـل  John C. Coffeeلـذلك اقتـرح 

لمـــاذا تتـــورط بعـــض الإدارات بالاحتیـــال؟ بـــل لمـــاذا ســـمح لهـــم "الحوكمـــة لاینبغـــي أن تكـــون بالســـؤال 

هو أنهم فعلـوا ذلـك لأنـه مـربح لهـم، أو : ؟ أحد الأجوبة الممكنة"أو حراس البوابات بذلك/المراقبون و

والتغییرات الأخیرة في عمل وظائف نظام حوكمة الشركات في الولایات . ل بدا الأمر كذلكعلى الأق

 ,Oliver Marnet(المتحدة قد یكون ناجماً عن تغییرات محددة في النظام التشـریعي بشـكل جزئـي 

p: 618.(  
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ــي  Coffeeوأكَّــــد  ــتقلال مراجــــع الحســــابات فــ ــأن اســ ــارس للبوابــــات واقتــــرح بــ علــــى دور المراجــــع كحــ

ــات مشــــوباً نتیجــــة عــــدة ظــــروف أهمهــــا ــدة بــ ــول ) ١(: الولایــــات المتحــ انخفــــاض الخطــــر القــــانوني حــ

؛ )وقایــة أقــل، وإذعــان متزایــد(الاحتیــال أو الإهمــال فــي المراجعــات خــلال تســعینات القــرن الماضــي 

مـــا یعـــرض المراجـــع لعقوبـــات قـــد ) (الاستشـــاریة(فـــي الخـــدمات غیـــر المُراجعـــة الازدیـــاد الكبیـــر ) ٢(

لایمكـن التنبــوء بهــا، مولِّــدة إمكانیــة عــرض خــدمات المراجعــة كمصــدر للخســائر، وواضــعة مزیــد مــن 

بما في ذلك (التركیز على صناعة المراجعة زیادة ) ٣(؛ )اً رابح اً الضغط على المراجعة لتصبح مركز 

فقاعـة ) ٤(؛ )حیث لا تجد أیة شـركة مراجعـة منفعـة تنافسـیة مـن زیـادة نزاهتهـا" اویةالسباق نحو اله"

بما یقود إلى سوق وافر وغزیر الحیویة قد یُنظَر إلـى المراجعـة (الأوراق المالیة في أواخر التسعینات 

ــة القیمــة بالنســبة للمســتثمر النشِــط / وجــود مشــاكل صــاحب العمــل ) ٥(؛ )فیــه كإزعــاج لــلإدارة وقلیل

بســـبب اســـتخدم أجـــور ومكافـــأت كحـــوافز للشـــركاء الأفـــراد لمراوغـــة  الوكیـــل داخـــل شـــركات المراجعـــة

المبالغة في الاعتماد علـى شـهادة بسـیطة حـول الالتـزام بقواعـد ) ٦(؛ لمراقبة الداخلیة والتملُّص منهاا

 Oliver(بــدلاً مــن شــرط تقــدیم رأي حــول صــحة وعدالــة عــرض مركــز الشــركة المــالي  GAAPالـــ 

Marnet, p: 618(.  

ــطة ســباب وراء قیــام الأشــخاص باتخــاذ قــرارات أقــل مــن المرغــوب، ولكــون للأ وفیمــایلي مناقشــة مُبَسَّ

بأنه لایمكن ك المراجع درِ یُ . النیة بالاحتیال هي عامل واحد للتورط، رغم أنه لیس بالعامل الضروري

نمـوذج : تتـألف مـن نـوعین فقـط بحیـثجـوع إلیهـا یـتم الر للعقلانیـة النظر إلى المناقشة التالیة كنمـاذج 

الكلاســیكي الجدیــد المعــروف مــن جهــة، ومــا عــداه، بمــا فــي ذلــك العقلانیــة المُقَیَّــدة، المنفعــة تعظــیم 

ــأطیر، والبعـــد المؤسســـاتيالاســـتنباط و خطـــأ و ز ومحاولـــة الاكتشـــاف، حیُّـــالتَّ و  وغیرهـــا، مـــن الجهـــة  التـ

وقـد یبــدو مـن الهــام تبیـان ســعة . فلهــذه النمـاذج البدیلــة مجموعـات مختلفــة مـن الافتراضــات. الأخـرى

النتــائج التــي تــم الوصــول إلیهــا مــؤخراً مــن بحــوث علــم الإدراك والســلوك التــي تقــوِّض أهمیــة التطبیــق 

. ى أثر ذلك علـى حوكمـة الشـركاتالقاسیة، مع الإشارة إلنموذج تعظیم المنفعة فتراضات المتشدد لا

ؤدي إلـى خُلاصـات متناقضـة مـن قـد یـ مثلاً من المتعارف علیه بأن تطویر مستقل للعقلانیة المقیدة 

  ). Oliver Marnet, p: 628(تطویر، لِنَقُل، إدراكٍ مُعَیَّن أو الاتجاه باتجاه التحیُّز 

لعملیــة اتخــاذ القــرار الفعلیــة مــن  اً دقیقــ اً یقــدم وصـفتحـتج الانتقــادات المُبَكِّــرة لنمــوذج العقلانیــة، بأنــه لا

وفي /على اعتبار تجاهل عملیات التفكیر الفعلیة، وقیود الإدراك، والعوامل العاطفیةقبل الأشخاص، 
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ـــر، أو اســـتبعادها مـــن الافتراضـــات ضـــمیر الأشـــخاص، وتحیُّـــزات الإدراك والحكـــم یقـــدم  .بشـــكل كبی

Herbert A. Simon  مع أخذ العقلانیة المقیَّدة بعـین لنموذج العقلانیة المتشدد بدیلاً  ١٩٥٥عام ،

عقلانیــون بشــكل مقصــود، بـــل "، بالإشــارة إلــى فهــم حــدود العقــل البشـــري بــأن الــوكلاء هــم الاعتبــار

الاقتراح الداعم هو إمكانیة تحسین فهم اتخاذ القرار مـن خـلال ". ون للتصرف بشكل عقلانيرُّ ضطَ مُ 

وإمكانیــة تكامـــل النظریـــات الوصــفیة للاختیـــار وتعظــیم المنفعـــة العقلانـــي ر فهــم عملیـــات اتخــاذ القـــرا

   .)Oliver Marnet, p: 618( لتقدیم صورة أشمل للاختیار في ظل عدم التأكد

ــدایتها فـــي القـــرن التاســـع عشـــر، توكیـــد للنظـــر إلـــى البشـــر  ــة المؤسســـاتیة، ومنـــذ بـ كـــان لـــدى المدرسـ

تقـد ویُع. بعین الاعتبـار على المخلوقات الاجتماعیةوالقیود ككائنات مُثقََّفة مع أخذ كل القیود المادیة 

ئلـة بـأن عملیـات التفكیـر فـي ضـوء المقـدرة الفیزیائیـة، وتبعـاً للحقیقـة القا بأن التفكیـر العقلانـي محـدود

مــا، یــتعلم الأشــخاص مــاذا علــیهم أن یفعلــوا،  وإلــى درجــةٍ . تتطــور فــي ســیاقٍ اجتمــاعي وثقــافي معــین

وكیـــف یقومـــون بـــذلك، وكیفیـــة التفكیـــر حـــول المشـــكلة التـــي تعترضـــهم؛ مـــا یضـــع قیـــوداً علـــى علـــى 

یات المؤسســـاتیة مقولـــة النظـــر إلـــى ر الاقتصـــادعتبِـــوتَ . للقـــدرات الإدراكیـــةمُحَـــدِّداً  یُنشِـــئالســـلوك وقـــد 

حیـث ناقشـت . الأشخاص على أنهم وكلاء مُعَظِّمون للمنفعة بأنها خاطئة أو مُضَلِّلة على أقل تقدیر

Anne Mayhew  ُزون علـــى تعظـــیم المنفعـــة بشـــكل ركِّـــحجـــج حـــول وجهـــة النظـــر بـــأن البشـــر لای

الموصوف في اقتصادیات ض حول السلوك بأن الانتظام المفتر  Mayhewحیث لاحظت . حصري

لزمــان ومكــان مُعَیَّنَــیْن، ویتواجــد كنتیجــة للشــروط الاجتماعیــة، والثقافیــة،  الكلاســیكیة الجدیــدة مُحَــدَّد

  ).Oliver Marnet, p: 619( "أكثر منه بسبب خصائص بشریة فطریة وثابتة"ة یوالمؤسس

رط علـى السـلوك وعملیـة ر وشَـثِّ كمـؤ أضافت اقتصادیات وبحوث الإدراك تأكیداً على السیاق والحالة 

افـــات عـــن الانحرافـــات عـــن الأثـــر والإدراك والتحیـــزات تقـــود لمزیـــد مـــن الانحر وأظهـــرت بـــأن  التفكیـــر

بـــأن  قـــادت الملاحظــات والبحــوث الیومیــة التــي تثُبــت. الكلاســیكیة الجدیــدة ات نمــوذج العقلانیــةتنبــؤ 

ــلَ لایُ الــذین  )والمجموعــات(الأشــخاص  إلــى وصــف لاتخــاذ القــرار بأنــه  ،العقلانیــة المتشــددون معیــار بُّ

، مــع أمــور أخــرى لــربطلبــل هــو خاضــع للتحیــزات، ولخطــط، و  ،لایرتكــز فقــط علــى الســببیة المنطقیــة

، خاصـة فـي ضـوء عـدم أیضـاً المختصرات الإدراكیة والحكمیة للفكر البشـري والاستنباط ولغیرها من 

   .التأكد
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بعــض الفرضــیات الأسیاســیة لــبعض ) كبیــر(قللــت النتــائج مــن بحــوث علــم الســلوك بشــكل درامــاتیكي 

مین عقلانیـین للمنفعـة ظِّ عَ فیما یتعلق بالنظر إلى الكائنات البشریة كمُ النظریات القانونیة والاقتصادیة 

فــي  لاینبغــي هلاعتــراف أنــا"میین الاقتصــادیین والقــانویین یادوقــد یتطلــب هــذا مــن الأكــ .بشــكل كبیــر

  ١".ة عقلانیة الناسبعض الظروف إسناد القرارات العملیة لصنع السیاسات إلى فرضی

ل طرح سؤال حول سبب عـدم عمـل أي مـن المخففـات المعروفـة لمشـكلة الوكالـة من المضلِّ قد یكون 

حوكمــة  فقـد كانـت. بشـكل كفـوء وجیـد لمنـع الكـوارث المالیـة كتلـك التــي حـدثت مـع إنـرون وبارمـالات

فقد فصلت وظیفتي رئیس . ، كما سیأتي إلیه البحث لاحقاً، أكثر من جیدةالشركات في إنرون دفتریاً 

الأمر الذي اعتبـر فـي بریطانیـا وبعـض الـدول الأخـرى مـن (المدیر التنفیذي الرئیسي مجلس الإدارة و 

ته بشـكل كبیـر في حـین تـم معارضـ –وقد یكون هذا أمر صحیح  –دعائم الحوكمة الجیدة للشركات 

ولــدیها أشــخاص مــؤهلین بشــكل جیــد فــي لجنــة المراجعــة خاصــتها ) فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة

ـــة شــــــركات  ــل حوكمـــ ــاءودلیــــ ــــات قــــــانون . جــــــدیر بالثنــــ ــــت إنــــــرون بالعدیــــــد مــــــن متطلبــ ـــاً، أوفــ ظاهریـــ

Sarbanes-Oxley 2002  أدخل أو أثـار تعـدیلات جدیـدة فـي مجـال في الولایات المتحدة، الذي

  . )Oliver Marnet, p: 619( وكمة الشركات والمحاسبةح

إلاّ بعـــد أن بـــدأت الشـــركة بالانفجـــار  أو هـــواجس مـــع ذلـــك، لـــم یُثِـــر أعضـــاء مجلـــس الإدارة أي قلـــق

إلـى  –وفـي حـین كـان الاحتیـال فریـداً فـي إنـرون . داخلیاً في ضوء سلسلة مـن المخالفـات المحاسـبیة

تُظهِــر العدیـد مــن انهیــارات حوكمـة الشــركات تشــابهاً واقعیـاً فــي الفشــل یشـیر بمعظمــه إلــى  –حـدٍّ مــا 

  . أهمیة الدور الذي یلعبه الإدراك والنفسیة البشریة في صیاغة التوقعات واتخاذ القرارات

  :وطبیعة التحیُّز) heuristicsأسالیب الاكتشاف (القدرة على فهم الأمور -

السـلوكیة والإدراكیـة الشــائعة وراء الابتعـاد عـن المثالیــة المنطقیـة، والتـي یمكــن لكـن مـا هـي الأســباب 

اً لــبعض فرضــیات الوســائل والآلیــات المُ  مة لتقلیــل مشــكلة الوكالــة بشــكل منــتظم مَّ صَــأن تكــون أساســ

هــي مختصــرات ذهنیــة، أو أحكــام  heuristicsعلــى الاكتشــاف والتحلیــل المــرء  قــدرات؟ إن ومثــابر

ها ضــمن التطــور البشــري، كــامتلاك القــدرة علــى تجــارب العملیــة، لهــا أصــولها ومنشــأو المبنیــة علــى 

مفیدة في تبسـیط الاسـتراتیجیات التـي  heuristicsوهذه القدرات . منطقي/تشغیل نظام تفكیر تحلیلي

                                                
الذي قدم مراجعة مفصلة لتكامل السیكولوجیا والاقتصاد للوصول إلى درجة أكبر من الواقعیة في  Rabin 2002یمكن العودة إلى  ١

  .التحلیل الاقتصادي
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عمومــاً، فهــي تقــدم نتــائج جیــدة لكنهــا تقــود إلــى . تعمــل كآلیــات للتكیــف الســریع مــع الحــالات المعقــدة

وغالبـاً مـا یسـتمر الأشـخاص . وتصحیح التحیز السابق هو عملیـة غیـر تامـة. أخطاء جوهریة أحیاناً 

بشـكل واضـح للفـرد، وعلـى الـرغم مـن وضـوح مفهـوم  اً كون حدوث ذلك مثبتـفي تَحَیُّزِهِم حتى عندما ی

مرحلـة تشـكیل  ویـدخل التحیـز عـادة فـي. التحیز لدیهم، وأن لدى أحدهم تعلیمات بَیِّنة لتجنـب التحیُّـز

ویمیــل لعكــس معتقــدات الفــرد ) عنــدما یصــیغ النــاس رأیــاً أو حكمــاً بشــأن قضــیة مــا(الإدراك والفهــم 

  .السابقة

یمكن للتحفیز أن یـؤثر علـى الأسـاس السـببي أثنـاء اتخـاذ القـرار مـن خـلال اختیـار مُتَحیِّـز لمجموعـة 

  .)Oliver Marnet, p: 620( ةمن العملیات الإدراكیة من أجل الوصول إلى الخلاصات المرغوب

  كمالقدرة على التحلیل والحُ -

وتتَُّخـــذ . یمكـــن أن یـــؤدي الاعتمـــاد علـــى مختصـــرات ذهنیـــة معینـــة إلـــى تحیـــزات منتظمـــة فـــي الحكـــم

التقدیرات والقرارات بشكل متكرر على أساس مدى تشابة حالة معینـة مـع الخبـرات والتجـارب السـابقة 

یمكــن أن تُشـكِّل الأحــداث التاریخیــة . الخبـرات الســابقة مـن النــوع المشـابهوعلـى ســهولة إعـادة تجمیــع 

حتــى القــیم الأولیــة المتطرفــة تشــكل . الســابقة، وصــیاغة المشــكلة، والمعلومــات العشــوائیة قیمــة أولیِّــة

ل الأشـخاص بشـكل غیـر كفـوء علـى أساسـه عنـد تـوفر معلومـات ثانویـة جدیـدة عدِّ لاً یُ صَ فْ نموذجیَّاً، مِ 

لــك إلـى حـدٍّ مُعَـیَّن، مــا یثبـت بـأن التكــالیف تُفَسِّـر نظریـة التوقـع ذ. بـإجراء تحـدیثات للمعطیــات تسـمح

ل، فـي اتخـاذ القـرار خُ دْ ل، وهـي تـَخُ دْ الغارقة قد لاتكون كذلك أبداً بالنسبة للأشخاص لكن یمكن أن تـَ

  . )Oliver Marnet, p: 620( المستقبلي

ـالبشـر كرهـاً قویـاً تجـاه الخسـائر، وتعتمـد النزعـة إلـى تَ بین نظریة التوقُّع بأن لدى كما تُ   ،ل الخطـرحمُّ

أكثـر مـیلاً للسـعي حیـث یصـبح الأفـراد . على موقع الشخص نسبة إلى الـربح أو الخسـائرة المحتملـین

  .وكارهین للخطر عندما یصبح بالإمكان تأطیره في ضوء الأرباح ،وراء المخاطرة في إطار خسارة

ن بــالالتزام تجــاه یْ غِ بــالِ ل تصــعید الالتــزام بــأن متخــذي القــرار یمكــن أن یصــبحوا مُ ر الأدبیــات حــو ظهِــتُ 

یمیــل الأشــخاص . صــین مزیــداً مــن الأمــوال علــى مشــاریع تســیر باتجــاه الفشــلخصِّ قــرارات ســابقة، مُ 

فات سـابقة(الذین یواجهون عواقب سلبیة  إلـى تحریـف العواقـب السـالبة ) بسبب وجهات نظر أو تصـرُّ

بشـكل إدراكـي باتجـاه النظـر إلـى حصـیلة أكثــر إیجابیـة والتمـادي فـي تصـرفاتهم بعیـداً بشـكل منــتظم، 
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ویتعـزز . بالخسـارة بما في ذلك تحمل مزید من المخاطر وإخفاء الخسائر، من أجل تجنب الاعتراف

  . هذا بالنزعة باتجاه مواظبة الاعتقاد، أي بالمیل باتجاه الوضع الراهن

صقله بطریقة تدعم وتستبقي وجهات النظر المكتسبة وتَ  ،دراكالإتفُلتِر الاعتقادات السابقة والتوقعات 

التنـاقض  ،لإقـلال مـنأو ا ،سابقاً، بحیث تقود إلى خصال الأنانیة والسببیة المُحَفَّـزة، مـن أجـل تجنـب

تعمل صفات هذا التحیز على مستوى المجموعة، حیث یمكن تعزیزها من . وعدم الانسجام الإدراكي

ــــرداً عــــن المجموعــــة .خــــلال الضــــغوط الاجتماعیــــة ــر المــــریح الخــــروج منف ــ ـــر . فمــــن غی یصــــف تفكیـ

قـرارات  المجموعة حالة قیـام أشـخاص أذكیـاء فـي مجموعـات علـى مسـتوى عـالٍ مـن التماسـك باتخـاذ

ــبقة . ســــیئة جــــداً  ــات المســ ــعور بالتحصــــن والمنعــــة، والافتراضــ ــا الشــ ـــدفع أوهــــام مشــــتركة، بمــــا فیهــ تـ

، والمحرمات تجـاه )أي إبعاد المشاكل والمنغصات من الذهن(بالإجماع، وإخماد الشكوك الشخصیة 

ضل إبعاد الخصوم أو الأعداء من المجموعة؛ تدفع كل هذه الأمور باتجاه قبول الوضع الراهن، وتف

  .)Oliver Marnet, p: 621( التفسیرات البدیلة والحدّ من البحث عنها

حیث ین، المنفعة المُدرَكَ و علاقة عكسیة بین الخطر  Ali S. Alhakami and Paul Slovicوجد 

وقـد وُجِــد أن . یـرتبط إدراك الخطـر إلـى قـوة الأثـر السـالب أو الموجـب المرافـق لنشـاط أو حالـة معینـة

" یرغـب"كأن (فإذا ما تم اعتبار منافع نشاط ما مرتفعة . یتعلق سلبیاً بإدراك الخطر) الانفعال(الأثر 

وعــدم الإعجــاب . ، عنــد ســیُنظَر إلــى خطــر هــذا النشــاط علــى أنــه مــنخفض)بهــذا النشــاطالشــخص 

 قــد یــأتي الإنفعــال أو التــأثُّر. وارتفــاع الخطـر –بنشـاط مــا یقــود إلــى تشـكیل إدراك بانخفــاض المنفعــة 

ــه الحكــم علــى الخطـر والمنفعــة، خاصــة تحــت كْــقبـل إبــداء الحُ  فرصــة ظــروف التــي تقیــد الم، وقــد یُوَجِّ

. التحیُّــز بـدرجات مُشــابِهة للنــاس العــادیینن لهــذا وُجِــد بــأن الخبــراء حسَّاسـو . ى فیـهإجـراء تحلیــل مُــرَوَّ 

ویبـــدو بـــأن الشـــعور أو التـــأثُّر یلعـــب دوراً جوهریـــاً فـــي الحكـــم وإدراك الخطـــر، بمـــا یقـــود ضـــمنیّاً إلـــى 

  .)Oliver Marnet, p: 621( التقدیرات العلمیةكبیر عن  تقدیرات للخطر تختلف بشكل

  بشكل أقرب، على حوكمة الشركات؟ لكن ما هي تطبیقات هذا التفسیر المنطقي السابق، و 

  :التطبیقات على حوكمة الشركات-

م عــدد كبیــر مــن البــاحثین تعلیقــات حــول أثــر الســلوك والعوامــل الإدراكیــة علــى اتخــاذ القــرار فــي قــدَّ 

فقـــام بعضــهم بتحلیــل رقابـــة غیــر مُثلــى، وفحـــص میــل أعضــاء مجلـــس . مجــالات حوكمــة الشــركات

أن یمكـــن . الإدارة لقبــول قــرارات الإدارة، ونظــر إلــى أســباب قیــام المــدراء التنفیــذیین بــإدارة التوقعــات
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ــبیل المثـــال، وُجِـــد بـــأن التجـــار . آثـــار جانبیـــة ســـیئة وعكســـیةلاســـتخدام حـــوافز الأداء یكـــون  علـــى سـ

فــي حــین كــان لــدى المــدراء  للــتملُّص مــن رقابــات الشــركة، اً جهــون ضــغوطیوا) Rogue(المحتــالین 

ویمكـن أن تـؤدي تولیفـة سلسـلة اتخـاذ القـرار والتكـالیف . المعْنِیِّین حوافز وتحیُّز للسماح بحدوث ذلـك

بطریقـة (حیث یحاول التاجر المحتال التغطیـة علـى مزیـد مـن الخسـائر الغارقة الجوهریة إلى حالات 

ل ، فــ)متصــاعدة ي حــین یكــون المشــرف أو المــدیر، بــدوره، تحــت ضــغوط نفســیة بحیــث یبــرر أو یــؤوِّ

راً مـن قبـل المشـرف(سلوك المحتال بمصطلحات إیجابیـة  مـثلاً، قـد ). خاصـة إن كـان المتعامـل مـؤجَّ

أن یتم بغیر أخلاقي عندما لایستطیع الأشخاص تحقیق أهداف معینة،  اً یُحفِّز وضع الأهداف سلوك

  ). Oliver Marnet, p: 621(سهلة المَنَال وضع أهداف 

قــد یجــد بعــض وســطاء الســمعة، كــالمراجعین وأعضــاء مجلــس الإدارة أنــه مــن المنطقــي قبــول بعــض 

ــركة،  ــاء فـــي الشـ ـــى فشـــل دورهـــم كمـــراقبینالأخطـ ـــؤدي إل ــد ی ــإذ قـــد یَ . الأمـــر الـــذي قـ ب المراقـــب حسَـ

gatekeeper مـــال الســـمعة، بـــدلاً مـــن  فـــي ضـــوء ظـــروف معینـــة أنـــه مـــن المنطقـــي تخفـــیض رأس

مثلاً، تعمل العرضة للتحیز غیر المقصود؛ وأحیاناً حساسیة المراجع وخوفه من تحیُّزه  .الحفاظ علیه

دون أن یكون مدرِكاً أو قاصداً لذلك، خلال عملیة المراجعة، ضد استقلال المراجع بشكل قوي، وقد 

طــرح الســؤال مــا إذا كــان مــن غیــر روع بــالرغم مــن ذلــك، مــن المشــ. تجعــل هــذا الاســتقلال مســتحیلاً 

وقــد یشــكل . المعقــول بالنســبة لمراجــع أو شــركة مراجعــة مــا القیــام بمراجعــة بشــكل مُتهــوِّر أو احتیــالي

ــاً للمراجــع للتــآمر  الأمــر تحــت تــأثیر التحیــز ومنطــق خدمــة الــذات، فــي بعــض الأوقــات، مبــرراً كافی

لایمكــن أن یكـون الســلوك الاحتیـالي أو الإهمــالي ببسـاطة غیــر وارد فقـط لأنــه . والتواطـؤ مــع العمیـل

كـذلك بـرزت حجـج قویـة بشـأن اسـتقلال أعضـاء مجلـس . غیـر منطقـي مـن وجهـة نظـر الاقتصـادیین

تســاؤلات هامــة حــول مــدى اســتقلال  ،قــدرة الإدارة وســیطرتها بشــأنإذ یطــرح البحــث العلمــي . الإدارة

ة للتطبیق على المجلس مـن وجهـة نظـر مـدخل التواصـل الأمثـل، حیـث یـتم أعضاء المجالس والقابلی

  ).Oliver Marnet, p: 622( تزوید المدراء بحوافز كفوءة لتعظیم قیمة الشركة

مــن خــلال أدوات  المختلفــة التأكیــد علــى أهمیــة معالجـة التحیــز لــدى الأطــراف لـذلك، ربمــا مــن المفیــد

  .الحوكمة كتعزیز استقلال المجلس والمراجعین
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  أھمیة حوكمة الشركات -٤

إلـى أنـه إذا طبقـت شـركة مـا إطـاراً قویـاً ) Peter A. Stanwick et al. 2005, p: 42١(یشـیر 

علـى صـیاغة  تسـاعدكما . لحوكمة الشركات، فإنها تسمح لنفسها القدرة على تعزیز مزایاها التنافسیة

تنفیـذ  ویضـمن. وتطبیق قرارات استراتیجیة أكثر فعالیة بناءاً على معلومات هادفة وأكثر دقـة للشـركة

. إطــار شــامل لحوكمــة الشــركات مســتوى أعلــى مــن الثقــة لحملــة الأســهم حــول قــراراتهم الاســتثماریة

شــراف علــى الفحــص إضــافة إلــى أن مثــل هــذا الإطــار الشــامل یمكــن أن یكــون أداة إداریــة مفیــدة للإ

وتعتبـر مسـؤولیات وواجبـات . النظام المتوازن المستخدم في تقـویم عملیـات الشـركة ككـلعلى الكُلِّي و 

فمجلـــس الإدارة مســـؤولٌ عـــن . مجلـــس الإدارة مرتبطـــة مباشـــرة بـــالأداء واســـتمرار الشـــركة بعیـــد الأمـــد

تخـــدم احتیاجـــات أصـــحاب المصـــالح  بـــلالتأكـــد مـــن أن قرارتـــه لاتعـــزز فقـــط القیمـــة الكلیـــة للشـــركة، 

  .المهتمین بشكل ملائم

 :Oliver Marnet, p)وحوكمة الشركات كمقیاس عام، ترتبط إیجابیاً مع القیمة السوقیة للشركات 

622).  

  :أھمیة حوكمة الشركات من منظور عولمي ١-٤

لمنشآت الأعمال قلة هي المواضیع التي تحظى بذلك الاهتمام الذي تناله حوكمة الشركات بالنسبة 

، راً في العقود الثلاثة الأخیرةیعود ذلك إلى سلسلة الأحداث التي وقعت مؤخَّ . الدولیة وبرامج التنمیة

التي كانت السبب في الأولویة التي تتمتع بها الموضوعات المتعلقة بحوكمة الشركات لدى كل من 

والفضائح المالیة والمحاسبیة نهیارات فقد كانت الا. المجتمع المالي ومجتمع الأعمال دولیاً ومحلیاً 

مثل الفضیحة الشهیرة لبنك الاعتماد والتجارة الدولي، وكارثة بنوك  –المدهشة لمنشآت الأعمال 

في الولایات المتحدة،  Worldcomوورلدكوم  Enronالإدخار والإقراض وشركات مثل إنرون 

 –والفجوة الكبیرة بین مرتبات وتعویضات المدراء التنفیذیین في الشركات مقارنة بأداء تلك الشركات 

وحدیثاً كانت الفضائح والأزمات المالیة . هي القوة الدافعة وراء طلب التغییر في الدول المتقدمة

رها هي التي أتت بموضوعات حوكمة الكبرى والانهیارات المؤسسیة في شرق آسیا وروسیا وغی

  .الشركات إلى مركز الصدارة في الدول النامیة والأسواق الناشئة والاقتصادات الانتقالیة

  

                                                
 ,"Becht, Marco; Bolton, Patrick; Roell, Ailsa; "Corporate governance and Controlمن أھم المراجع الأخُرى  ١
. http://ssrn.com/abstract_id=343461ECGI, update 2005,   
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من المدیرین  -وكانت هذه الأحداث تصور أن نقص حوكمة الشركات یؤدي إلى تمكین الداخلیین 

أو الخزائن العامة على  من نهب الشركات –وأعضاء مجلس الإدارة أو الموظفین العمومیین 

كالعاملین والموردین والجمهور (حساب المساهمین والدائنین وغیرهم من أصحاب المصالح 

وفي الاقتصاد العالمي السائد هذه الأیام، من المرجح أن تعاني الشركات والدول ذات ...). إلخ

بها من فضائح وأزمات  هذا إضافة لما قد یلحق. النظم الضعیفة للحوكمة من الآثار الخطیرة لذلك

ى حدٍّ إل ،هي التي تقرر - الیوم هو أن الطریقة التي تُحكم بها الشركات والأمر الأكثر یقیناً . مالیة

، بل مستقبل ومصیر اقتصاداتها ل ومصیر كل شركة بمفردها وعلى حدةمستقبفقط لیس  -كبیر

  .بأكملها في عصر العولمة الحالي

ي صافي تدفق رؤوس الأوموال من الجنوب إلى الشمال كان المحاججون في سبب العجز ف

لكن تشیر الدراسات إلى حقیقة هامة وهي أنه . یطالبون بفتح الأسواق وإزالة الحواجز الجمركیة

بالرغم من انهیار معظم العوائق والحدود أمام التجارة الدولیة والتجارة بالأصول المالیة من أسهم 

. بعكس بعض التوقعات USAجاه البلدان الصناعیة خاصة الـوسندات، بقي تدفق رأس المال بات

وقد یشیر البعض إلى أن السبب في ذلك هو الفرق الكبیر لهامش الربح بالنسبة لرأس المال بین 

كان المبلغ التراكمي  IMFالبلدان الصناعیة والنامیة؛ حیث وفقاً لبیانات صندوق النقد الدولي 

 ٦.٧سالباً بمقدار  ٢٠٠٤حتى  ١٩٩٦ لدان النامیة من عاملصافي تدفقات رأس المال إلى الب

  .)Rene`M. Stultz, 2005, p: 13( ملیار دولار أمریكي

  

وهنا یمكن التساؤل عن أحد أهم الأسباب التي ما تزال تقف في وجه تدفقات الاستثمارات بین دول 

 –والجواب هنا هو أن الحوكمة الضعیفة أو السیئة للشركات تعوق طریق البلدان النامیة . العالم

  .لیةمن الانتفاع الأمثل من العولمة الما -التي قد تكون في حالات كثیرة ذات إنتاجیة أعلى

ل أسواق رأس بَ فمع وجود ضعف في حوكمة الشركات المحلیة سیتم تقویمها بشكل أخفض من قِ 

المال، بحیث یصعب للمستثمرین والشركات المحلیة تأمین المال الكافي لتمویل أنشطتها المختلفة؛ 

ار قد یكون استثم: على سبیل المثال. وبالنتیجة تبقى الشركات بحجم أصغر والنمو في وضع حرج

في أندونیسیا أو في مصر أكثر إنتاجیة منه في الولایات المتحدة الأمریكیة، لكن $ ١٠٠

المستثمرین لن یذهبوا للاستثمار في أندونیسیا إذا توقعوا الحصول على عائد أعلى للاستثمار في 
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من الحصول على كامل العائد عن الخارجیین فالحوكمة الضعیفة تمنع المستثمرین . USAالـ

 ستحصل على معظم العوائد قبل وصولها إلى المستثمر الأطراف ذات العلاقةماراتهم لأن استث

)Rene`M. Stultz, 2005, OpCit, p: 13(. 

  

وقد أدت العولمة وتحریر الأسواق المالیة إلى فتح أسوق دولیة جدیدة تتیح إمكانیات لتحقیق أرباح 

في ( الرأسمالیةمذهلة، إلا أنها أیضاً تعرِّض الشركات للمنافسة الشرسة ولقدر كبیر من التذبذبات 

الشركات سع لكي تتو  هوقد أصبحت منشآت الأعمال الوطنیة تعلم كما یعلم مدیروها أن. )السوق

وتصبح قادرة على المنافسة دولیاً، فإنها تحتاج إلى مستویات من رأس المال تتعدى إمكانیات 

  .مصادر التمویل التقلیدیة

  

هدد استمراریة ووجود المنشأة یالقدرة على جذب مستویات كافیة من رؤوس الأموال  وبات ضعف

مثلاً، إن عدم كفایة رأس المال . الاقتصادات بالكاملذاتها، وقد یكون لها آثار شدیدة الوطأة على 

یعمل على محو القدرة التنافسیة للمنشآت وعلى إلغاء الوظائف، فضلاً عن إضاعة المكاسب 

وهو ما یعمل على تفاقم . الاجتماعیة والاقتصادیة التي لم یتم الحصول علیها إلا بشق الأنفس

من جذب رأس المال تخاطر بأن تتحول إلى مجرد العمل والمنشآت التي لا تتمكن . واستفحال الفقر

في البیع والتوریدات للشركات العالمیة متعددة الجنسیة، أو إلى ما هو أسوأ من ذلك، فإنها عندما لا 

تتمكن من المنافسة یجري تركها خارج حلبة الأسواق الدولیة تماماً، بینما یخاطر الاقتصاد بأكمله 

  .ة من مزایا العولمةبعدم قدرته على الاستفاد

  

الإدارة إلى أن تصبح عملیة جذب  الأخیرة التي فجَّرها الفساد وسوء وقد أدت الأزمات المالیة

فت تلك لَّ كَ  إذ. المستویات الكافیة من رأس المال بصفة خاصة متَّسمة بقدر كبیر من التحدیات

. لاقتصادیة والمالیة للشركاتالأزمات المستثمرین ملیارات الدولارات، وأدت إلى تخریب الجدوى ا

وقد أصبح المستثمرون . نشاط المساهمین والمنافسة على الاستثمارفي ازدیاد  كما أسهمت أیضاً 

ى استعداد لتحمل نتائج الفساد الآن، وخاصة المؤسسات الاستثماریة، یعلنون بوضوح أنهم لیسوا عل

كما أصبح المستثمرون، قبل الالتزام بأي قدر من التمویل یطلبون الأدلة والبراهین . الإدارة وسوء
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دي إلى تقلیل إمكانیات قاً للممارسات السلیمة للأعمال التي تؤ فعلى أن الشركات تجري إدارتها و 

  . الإدارة إلى أقل حدٍّ ممكن الفساد وسوء

  

سطن أو القاهرة أو برلین أو بكین یریدون أن یتمكنوا فإن المستثمرین سواء في بو  ،فضلاً عن هذا

من تحلیل ومقارنة الاستثمارات المحتملة وفقاً لنفس معاییر الشفافیة والوضوح والدقة في القوائم 

وفي الواقع، فإن قیام منشأة الأعمال ذات المصداقیة التي . المالیة قبل أن یقدموا على الاستثمار

الدقیقة والفحص من جانب المستثمرین الدولیین قد أصبح أمراً یتعدى  یمكنها الصمود للاختیارات

مجرد التسویق العالمي، بل أصبح أمراً أساسیاً بالنسبة للشركات المحلیة التي ترغب بجذب الأموال 

  .إلیها أو التوسع والدخول في الأسواق المالیة الأخرى ولكافة الاقتصادات كي تنمو وتزدهر

  

حوكمة "و. المستثمرین یسعون إلى الشركات التي تتمتع بهیاكل حوكمة سلیمة وخلاصة القول، أن

التي تجري بموجبها " قواعد اللعب"كما یمكن أن ینظر إلیها أیضاً هي تلك المجموعة من " الشركات

كما یتم وفقاً لها إشراف مجلس الإدارة على الشركة، بهدف حمایة المصالح . إدارة الشركة داخلیاً 

ارات المالیة للمساهمین، الذین قد یقیمون على بعد آلاف الأمیال من الشركة وبعیدین جدّاً والاستثم

وكما تتطلب الحوكمة الجیدة وجود الشفافیة، حتى یتمكن أفراد الشعب من الحكم . عن إدارة المنشأة

مل بشكل فعال على مدى قیام الحكومة بخدمة مصالحهم، فإن الشركات ینبغي علیها أیضاً أن تع

بطریقة شفافة وعادلة حتى یتمكن أصحابها من اتخاذ القرارات الصائبة بشأن استثماراتهم، وهذه 

  .الإجراءات العادلة والشفافة هي لب وجوهر حوكمة الشركات

أصحاب المصالح، في النهایة، هو  لحوكمة الجیدة للشركات على مختلفأما الأثر الإیجابي ل

یتجه نحو  الاجتماعي في بلدٍ  –حوكمة أداة للتطویر الاقتصادي اقتصاد أمتن؛ لذلك تعتبر هذه ال

  . سوق الاقتصاد الإجتماعي كسوریة

ه في اقتصادٍ عولمي هنالك إلى أن) A Tuzcu and A Fikirkoca 2005, p: 154(یشیر 

حاجة متزایدة للتمویل للمحافظة على طبیعة أنشطة الشركة متزایدة التعقید والتي تتنافس في سوق 

ومن أجل جذب الاستثمار الأجنبي، تهتم الشركات بالحوكمة . عالمي متكاملٍ كما لم یكن من قَبْل

وحوكمة . ترام حقوق المستثمرینالجیدة بشكل متزاید، كونها بحاجة لإظهار أنها ملتزمة باح
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تكلفة الدیون الشركات هامة جِدّاً لتعظیم قیمة الشركات على اعتبار أنها تُساعد في تخفیض 

  .الخارجیة بتأكید الثقة بین المستثمرین الأجانب

أمـــا مـــا یجـــري إغفالـــه غالبـــاً فهـــو أن حوكمـــة الشـــركات لهـــا أهمیتهـــا بالنســـبة لشـــركات القطـــاع العـــام 

بــنفس قــدر أهمیتهــا ...  والمنظمــات غیــر الهادفــة للــربح عمومــاً  المحلیــة والجمعیــات الخیریــةولــلإدارة 

وقــد بــدأت الجهــود المبذولــة لغــرس حوكمــة الشــركات فــي منشــآت . بالنســبة لشــركات القطــاع الخــاص

  .إلا أن القطاع العام یبقى خارج نطاق هذا البحث .القطاع العام تلقى مزیداً من الاهتمام مؤخراً 

   أھمیة حوكمة الشركات بالنسبة لحملة الأسھم ٢-٤

تَبــرُز مســألة تبــاین المعلومــات فــي ســوق التبــادل لعــدم قــدرة المســاهمین علــى مراقبــة أعمــال المــدراء 

بشكل مباشر، ما یولِّد مشاكل مخاطرة أخلاقیة، أو بسبب عدم القدرة على معرفة القیمـة الاقتصـادیة 

وتــؤدي المخــاطرة . ارة، بحیــث تخلــق مشــاكل انتقــاء غیــر ملائمــةالموضــوعیة للشــركة أو لجــودة الإد

یأخــذه المســتثمرون بعــین الاعتبــار عنــد الأخلاقیــة ومشــاكل الإختیــار غیــر الملائــم إلــى خطــر وكالــة 

 .Hollis Ashbaugh, et al. Dec( )تكلفـة الملكیـة(التسـعیر وتحدیـد تكلفـة رأس مـال الأسـهم 

2004, p: 5(.   

إذ تشــیر العدیــد مــن الدراســات مــؤخراً إلــى وجــود علاقــة قویــة بــین الحوكمــة الجیــدة للشــركات وتحسُّــن 

% ١٨.٧مقاییس ربحیة وأداء الاستثمارات، حیث كان العائد علـى الاسـتثمار والمُلكیـة أفضـل بنسـبة 

 علــى التــوالي فــي الشــركات ذات الحوكمــة الجیــدة مــن تلــك ذات الحوكمــة الضــعیفة، فــي% ٢٣.٨و

 CFA( لمؤسســـاتیین وجامعـــة ولایــة جورجیـــا الأمریكیـــةادراســة أعـــدَّها معهـــد خـــدمات المســـاهمین 

Centre for Financial Market Integrity, 2005, p: 2 .(  

ل حوكمة الشركات مجموعة من الآلیات التي تهدف من خلال عملها إلى تخفیض خطر الوكالـة ثِّ مَ تُ 

كمـة التـي تقـدم مراقبـة وتحفـز آلیـات الحو . الأطـراف المختلفـة الناجم عن عـدم تماثـل المعلومـات لـدى

مستقلة على اتخاذ قرار إداري فعال یزید من قیمة الشـركة ویقـي مـن سـلوك بعـض المـدراء الانتهـازي 

أكثر من ذلك، تقلل آلیات الحوكمة التي تتمثَّل في شفافیة وإفصاح أكبـر . الذي قد یبدِّد قیمة الشركة

وغیـر المالیــة أمـام الجمهــور مـن خطــر المعلومـات التــي یواجهـه حملــة الأسـهم مــا  للمعلومـات المالیــة

وعلیـه یمكـن القـول أن الحوكمـة الأفضـل تـؤثر علـى تكلفـة رأس . یؤدي بدوره إلى زیـادة قیمـة الشـركة

مال الملكیة من خلال تخفیف أخطار الوكالـة التـي یسـببها الخطـر الأخلاقـي والاختیـار غیـر الملائـم 
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ــهم تنیجــــة . لإدارةلأفـــراد ا ــذي یواجهـــه حملــــة الأســ ــافي الــ ــبعض إلـــى الخطــــر الإضــ ــالي، یشــــیر الــ بالتــ

  .)Hollis Ashbaugh, et al. Dec. 2004, p: 5( الحوكمة الضعیفة بخطر الحوكمة

لَمَـي حوكمـة الشـركات، رأس المال من ناحیـة أحـد مَعْ وتمیل الأدبیات السابقة إلى التركیز على تكلفة 

 Easley andإلا أن البحوث النظریة التي تم إجراؤها مؤخراً لدى . إمَّا جودة المعلومات أو خطرها

O'Hara (2003) and O'Hara (2004)  تثبــت تســاوي أهمیـة كمیــة وجـودة المعلومــات فــي

المطلـوب لكـل شـركة ، مؤدیة إلى فروقات تقاطعیـة بـین العائـد )الأسهم( التأثیر على أسعار الأصول

في نماذجهما، أن تباین المعلومات  Easley and O'Haraأثبت ). مقابل تكلفة رأس مال الملكیة(

ئـــك الـــذین یفتقـــدون المعلومـــات أن أولإلـــى المعلومـــات، ) لایمتلكـــون(بـــین المســـتثمرین الـــذین یملكـــون 

ـــاقي المســـتثمرین . اللازمـــة هـــم أكثـــر عرضـــة لخطـــر المعلومـــات ــاجم عـــن امـــتلاك ب هـــذا الخطـــر النـ

بشكل أسرع وإدخـال المعلومـات الجدیـدة، تـاركین لمعلومات متفوقة تتیح لهم تحدیث محفظة سنداتهم 

  . خطر المعلوماتالمستثمرین الذین یفتقدون هذه المعلومات في الوقت الصحیح عرضة ل

مـدخلاً آخـر لإثبـات تـأثیر خطـر المعلومـات  Leuz and Verrecchia (2004)فـي حـین أخـذ 

علـى عوائـد حملـة الأسـهم بالاحتكـام إلـى قاعـدة الأسـواق فـي تنسـیق توزیـع رأس المـال بـین الشــركات 

ــیق بـــین وفـــي نمـــوذجهم هـــذا، تُحسِّـــ. والمســـتثمرین المختلفـــین الشـــركات ن المعلومـــات الأفضـــل التنسـ

فالمسـتثمرون یریـدون عـلاوة مقابـل خطـر عـدم  .قرارات استثمار رأس المـالب فیما یتعلقوالمستثمرین 

ویتجلَّـى هـذا الخطـر عنـد تنـوع الأصـول  ،ن ضعف المعلومات التي لـدیهماثل المعلومات الناجم عتم

أن : أي یمكن التلخـیص بـالقول). بحیث یكون من الصعب تجنب الخطر(في محفظتهم الاستثماریة 

جــودة المعلومــات تــؤثر علــى تكلفــة الاســتثمار فــي أســهم الشــركات بشــكل مباشــر وهــي عامــل خطــر 

  .إضافي عند التسعیر

النظري الأخیر، وجهة نظر بدیلة لآثار الحوكمة  افي عملهم Garmaise and Lui (2004)م قدَّ 

فقــد أثبتــا أن نقــل حقــوق اتخــاذ القــرار بشــأن خیــارات الاســتثمار إلــى الإدارة . علــى تكلفــة رأس المــال

مثـل السـوق لأن المـدراء یفضـلون بعـض التصـرفات  قبـل مـنأكبـر  دعـاويیعرِّض حملة الأسهم إلـى 

التــي تزیـــد مكافــآتهم والمـــدفوعات فــي الأوقـــات ) مبراطوریــةالاببنـــاء  أي مـــا یســمى(الاســتثمار الزائــد 

ــراكم خســـائر أكبـــر فـــي الأوقـــات الصـــعبة ــدة، لكنهـــا تـ ــأن الحوكمـــة . الاقتصـــادیة الجیـ واشـــتقَّا تنبـــؤاً بـ

ما النظامي للشركة وقدّ ) بیتا(تزید من خطر  ،بالترافق مع وجود إدارة غیر نزیهة ،الضعیفة للشركات
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، Garmaise and Lui (2004)لذا، وضمن إطار عمـل . ن عدَّة دولالتنبؤ مدعماً تطبیقیاً لهذا 

تـم تبیـان أخطـار الوكالــة المرافقـة لنقـل اتخـاذ قــرار الاسـتثمار إلـى الإدارة، علـى الأقــل فـي جـزء منــه، 

وعلیــه، یتوقــع الباحثــان بــأن تــؤثر آلیــات الحوكمــة، التــي تشــجع رقابــة أفضــل . مــن خــلال مؤشــر بیتَّــا

الإدارة الانتهازیـــة، علـــى تكلفـــة رأس المـــال بشـــكل غیـــر مباشـــر مـــن خـــلال تخفـــیض  علـــى تصـــرفات

وتتعلـق درجـة الرقابـة والمراقبـة علـى الإدارة بشـكل كبیـر بمقـاییس  .تعرض الشـركة إلـى خطـر السـوق

 .Hollis Ashbaugh, et al. Dec(بـة مجلـس الإدارة تركیو هیكـل الملكیـة، وحقـوق المسـاهم، 

2004, p: 6(. أن یُكــافِئ المســتثمرون الشــركات ذات الحوكمــة الأجــود یُتَوَقَّــع  أُخــرى، مــن جهــة

  .بتقویم أعلى لأسهمها

  

  :أھمیة حوكمة الشركات من وجھة نظر أصحاب المصالح ٣-٤

بسبب الطبیعة المضطربة للأسواق في الاقتصاد العالمي، تغیر دور حوكمة الشركات بشكل هام 

فعلى الرغم من وضع بعض قواعد الحوكمة كمطلب قانوني . على مدى العقود الثلاثة الماضیة

. لتأسیس الشركات، باتت حوكمة الشركات رابطاً هاماً بین الشركات وأصحاب المصالح المختلفین

فهي . القطاعین العام والخاص وشركات مصالح منظمات ك حاجة لحوكمة الشركات لضمانوهنال

الح ذوي العلاقة بما فیهم حملة الأسهم تساعد في تعزیز مستوى الثقة لكل أصحاب المص

ن وجهة نظر بعض الباحثین أن لكن م. والسندات، والزبائن، والموردین، والموظفین والحكومات

 .Peter A(النقطة الهامة التي كانت، وما تزال، في حوكمة الشركات هي مجلس الإدارة 

Stanwick et al. 2005, p: 42( .  

  

 الطرح الأولي للاكتتاب العام على أسھم الشركات أثر حوكمة الشركات عند ٤-٤

فیـه تعتبر مرحلة الاكتتاب الأولي هامة جـداً مـن حیـث حوكمـة الشـركات كونهـا الوقـت الـذي تحصـل 

تشیر الأدبیات إلى أن الشـركات ذات . ١الشركة أموال من بیع أسهمها في السوق بشكل مباشرعلى 

هــة أكثــر نحــو حملــة الأســهم  تقــدیرات أعلــى فــي مرحلــة الطــرح الأولــي  تتلقــىهیاكــل الحوكمــة المُوَجَّ

                                                
 ).ینةأسھم الخز(طبعاً، إضافة للتدفقات من عملیات إعادة شراء أو بیع الأسھم لاحقاً من قبل الشركة نفسھا  ١
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، وتجــذب ملكیــة اعتباریــة ومؤسســاتیة أكبــر، ولــدیها أداء تشــغیلي أفضــل علــى IPOللاكتتــاب العــام 

  .المدى البعید

ــ  Hartzellوفحــصَ  وزومــلاؤه كیــف تــؤثر الاختلافــات فــي هیكــل الحوكمــة لشــركة مــا فــي مرحلــة الـ

IPO  تقـــویم الســـوق الأولـــي لهـــا، ومســـتوى الملكیـــة الاعتباریـــة الأولـــي، وأدائهـــا التشـــغیلي بعیـــد علـــى

هـو  IPOالبـاحثون إلـى أن التضـمین الهـام لهیاكـل الحوكمـة هـذه فـي مرحلـة الــ هـؤلاء ویشیر . الأمد

لــذا فــإن . تقیــیم ســلبیة تقــع علــى عــاتق الــداخلیین مــن خــلال انخفــاض حصــیلة الاكتتــابأن أیــة آثــار 

فـي مصـلحة  وجود علاقة موجبة بین متانة حوكمة الشـركات وتقـویم الشـركة فـي هـذه المرحلـة تصـبُّ 

 تقـدیراً لحجـم ومقـدار تكـالیف الوكالـة والتفاضـل فیمـاتقُِّدم الخسـارة المحتملـة لقیمـة الشـركة . الداخلیین

 -ومنــذ –فحــص دور الحوكمــة فــي  IPOســمح التركیــز علــى مرحلــة الـــ ویَ . بینهــا مــن قبــل الــداخلیین

 ,Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg( مطروحـة للاكتتـاب العـامبدایـة حیـاة الشـركة كشـركة 

and Crocker H. Liu, 2004, p: 2.(   

ـــاب إمـــ ـــة الاكتت ــاء مرحل ـــة یمكـــن أن یـــنجم انخفـــاض قیمـــة الشـــركة أثنـ ا مـــن انخفـــاض التـــدفقات النقدی

ــاح لنف ؛المُتوقَّعـــة ــد یتوقعـــون أن تقتطـــع الإدارة حصـــة مـــن الأربـ أو أن تقـــوم (ســـها لأن المســـتثمرین قـ

، أو مــن خطــر تســعیر أعلــى )فــي محــاولاتهم للحصــول علــى منــافع خاصــةجدیــة باســتثمارات غیــر م

، )Field and Karpoff 2002, p. 1885(فـي دراسـة  الكـن كمـا بـد. هم مـن قیمتـه الفعلیـةللسـ

ویمكـن توقُّـع أن . عـدم كفـاءة IPOلیس من الضروري أن یُبدي وجود تكالیف الوكالـة فـي مرحلـة الــ 

، مثلمــا تعكــس أســعار أســهم تعكــس التكـالیف المُتَوَقَّعــة للوكالــة IPOمرحلــة ماقبــل الــ  ویـدفع مســتثمر 

 Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg, and(التكـالیف الأخـرى كالعمالـة ورأس المـال 

Crocker H. Liu, 2004, p: 2.(  

ـــیتین؛ الأولـــــى Hartzellكمـــــا اختبـــــر  ــــأن : وزومـــــلاؤه فرضــ ـــدَّعي بـ ـــي تــ ـــة، والتــ ــیة المراقبــ هـــــي فرضـــ

علـى . المؤسسات تفضل الاستثمار في شركات ذات الحوكمة الأقوى لأنها تقُلِّل من تكالیف مراقبتهـا

الــرغم مــن أن الدراســات الســابقة قــد أظهــرت قــدرة كبــار المســتثمرین فــي التــأثیر علــى حوكمــة الشــركة 

). كالمؤسسات(  أن هنالك دلیل محدود بأن الحوكمة الأقوى تجذب الملكیة المُرَكَّزةوقیامهم بذلك، إلاَّ 

مـع أداء تشـغیلي أفضـل مابعـد  IPOالفرضیة الثانیة هي ترافق هیكل الحوكمة الأقوى خلال فتـرة الــ 
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 ,Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg, and Crocker H. Liu, 2004( الاكتتاب الأولـي

p: 2(.  

ــ ـــة الشــــركات، خاصــــة فــــي البلــــدان ذات مــ ــات أفضــــل لحوكمـ ــــي أهمیــــة وجــــود نمــــوذج وممارســ ا یعن

الاقتصــادیات الانتقالیــة والأســواق الناشــئة والأقــل نمــواً، لمــا لــذلك مــن تحقیــق وفــورات وحصــیلة أكبــر 

  .للشركات إن كان خلال مرحلة الاكتتاب أو مابعده، وللمستثمرین الداخلیین والخارجیین معاً 

) Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg, and Crocker H. Liu, 2004, p: 15( یسـتخدم

كمتغیــر تــابع لدراســة العلاقــة بــین حوكمــة  IPOفــي مرحلــة الأصــدار الأولــي  Tobin`s Qمؤشــر 

  :الشركات وقیمة الشركة كما یلي

QIPO) = القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة –إجمالي على الأصول ) + (عدد الأسهم المدفوعة قیمتها* السعر المعروض للسهم(  

  إجمالي الأصول

  

  أھداف حوكمة الشركات -٥

  ):٤: كاترین كوشتا هلبلینج، ص( یمكن أن تعمل الحوكمة على أغراض منها

  ،تخفیض المخاطر - ١

  ،تعزیز الأداء - ٢

  ،الوصول إلى الأسواق المالیةتحسین  - ٣

  ،زیادة القابلیة التسویقیة للسلع والخدمات - ٤

  ،تحسین القیادة - ٥

  .وقابلیة المحاسبة عن المسؤولیة الاجتماعیة إظهار الشفافیة - ٦

  

 ،"كاتحوكمة الشر "خالد قالبقجي، ( ویعرض بعض الباحثین أهداف الحوكمة على مستویین

  ):٥: ، ص٢٠٠٨

 :على مستوى الاقتصاد القوميأهداف الحوكمة  )١

 زیادة الثقة في الاقتصاد القومي،  

 تعمیق دور سوق المال وزیادة قدرته على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار، 

  صغار المساهمین"الحفاظ على حقوق الأقلیة"، 
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 نمو القطاع الخاص ودعم قدراته التنافسیة، 

 خلق فرص عمل جدیدة،  

  المطلوبةتحقیق معدلات النمو. 

 :أهداف الحوكمة على مستوى الشركة )٢

 تحقیق الشفافیة والإفصاح والعدالة،  

 منح حق مساءلة إدارة الشركة، 

 ،تحقیق الحمایة للمساهمین 

 ،مراعاة مصالح العمل والعمال 

 الحد من استغلال السلطة في غیر المصلحة العامة، 

 تعظیم الربحیة،  

 ،الالتزام بأحكام القانون 

  ضمان مراجعة الأداء الماليالعمل على، 

 وجود هیاكل إداریة تمكن من محاسبة الإدارة أمام المساهمین، 

  تكوین لجنة مراجعة من غیر أعضاء مجلس الإدارة التنفیذیین تكون لها مهام

 .واختصاصات عدیدة لتحقیق رقابة مستقلة على التنفیذ

وجود وكما یرى بعض الباحثین  ،للحوكمةإضافة لذلك یُلحَظ من خلال مراجعة التعاریف السابقة 

النسبة وإن كان بشكل غیر مباشر، فالهدف الرئیسي ب أهداف بتحسین الكفاءة والفعالیة في الأداء،

 .لهم هو حل مشكلات الوكالة ولیس تحسین الأداء

  

  مبادئ الحوكمة -٦

دولیة لحوكمة الشركات تمت مناقشتها وتبنیها من قِبَل الدول الأعضاء هي تلك  بادئكانت أول م

وفریق  )١٩٩٦في (التي أنشأت المجموعة الاستشاریة لقطاع الأعمال  OECDالصادرة عن الـ 

ركَّزت مبادئ الـ . عمل لاستخلاص مجموعة من المبادئ الجوهریة للحوكمة الجیدة للشركات A
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OECD )(لة، والشفافیة، والمساءلة والمسؤولیة على العدا) ١٩٩٩Iskander and Chamlou, 

2000.(  

وكانت تجربة الأزمة الآسیویة التي كشفت عن فشل منتظم في حوكمة الشركات حافزاً لنشر الـ 

OECD وتمت المصادقة على إطار المبادئ تلك من قبل البنك الدولي، والـ . لمبادئ الحوكمة

IMF وبنك التنمیة الآسیوي ADB . والقصد من إطار مبادئ حوكمة الشركات هذا أن یصبح

أساسیات نظام اقتصاد السوق،  علىمرجعاً دولیاً، لكنه ینطوي على نقطة أساسیة، وهي أنه موجهه 

تهدف بشكل جزئي لإصلاح نظم الداخلیین ذات المداخل المرتكزة على أساس ) أي المبادئ(وأنها 

میة حیث یُفترض أن احتمال فشل حوكمة الشركات هو احتمال العلاقات، خاصة في البلدان النا

  . أكبر

 حدّدت القوة العاملة التابعة للمجموعة الاستشاریة لقطاع الأعمال خمسة مبادئ لحوكمة الشركات

   .١٩٩٩عام 

 Hermes Pensionsسیوي بالتعاون مع شركة نشر بنك التنمیة الآ ٢٠٠٣في عام و 

Management Limitted  ًهي مبادئ لحوكمة الشركات ةلعشر دلیلا )ADB and Hermes, 

2003, pp:1-42( :  

  توجیه الأداء - ١

  لجان التسمیة والتعویضات - ٢

  الإفصاح - ٣

  لجنة المراجعة - ٤

  دلیل الإنجاز - ٥

  تضارب المصالح - ٦

  الالتزام البیئي والاجتماعي - ٧

  أداء مجلس الإدارة - ٨

  مسؤولیات المستثمرین - ٩

   turnaroundدور أعضاء مجلس الإدارة في الأوقات الصعبة  -١٠
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 لیضاف إلیها المبدأ الأول الجدید، وأصبحت كما  ٢٠٠٤في عام  OECDوتم تحدیث مبادئ الـ 

  :التاليكا  هي معروفة
ي والتنمیة 

صاد
لاقت

ن ا
ظمة التعاو

ئ من
مباد

)
O

E
C

D
(

  

ضمان وجود إطار 
فعال لحوكمة 

  الشركات

  ذو تأثیر على الأداء الاقتصادي الشامل
  المتطلبات القانونیة والتنظیمیة في نطاق اختصاص تشریعي

توزیع المسؤولیات بین الجھات ذات العلاقة في نطاق اختصاص 
  خدمة المصلحة العامةتشریعي واضح وفي 

  لدى الجھات المختلفة النزاھة والسلطة والموارد للقیام بواجباتھا

حمایة حقوق حملة 
  الأسھم

  توافر الحقوق الأساسیة للمساھمین
  الحق في المعلومات عن القرارات

  الحق في المشاركة بالتصویت
  تسھیل المشاركة الفعالة
ً التصویت شخصیاً أو    غیابیا

  الإفصاح عن الھیاكل والترتیبات
  تسھیل ممارسة حقوق الملكیة

المعاملة المتساویة 
  لحملة الأسھم

  بشكل متساوٍ ) من نفس فئة الأسھم(معاملة المساھمین 
  منع التداول بین الداخلیین والتداول الشخصي الصوري

  الإفصاح عن العملیات

احترام دور 
  أصحاب المصالح

  المصالح وفقاً للقانون أو الاتفاقات
  التعویض مقابل انتھاك الحقوق

  تطویر الآلیات للمشاركة
  تقدیم المعلومات في الوقت المناسب

  الاھتمام بالممارسات
  إطار للإعسار وآخر للدائنین

  الافصاح عن السیاسات  الإفصاح والشفافیة
  المستویات النوعیة للمحاسبة

  المراجعة الخارجیة
  قابلیة المراجعة للمساءلة

  الفرصة والتوقیت المستخدمین
  المنھج الفعال لإطار الحوكمة

مسؤولیات مجلس 
  الإدارة

  العمل وفقاً للمعلومات الكاملة
  المعاملة العادلة للمساھمین
  تطبیق المعاییر الأخلاقیة

  عرض السیاسات
  الوقت المناسب لإتاحة المعلوماتوالحكم الموضوعي المستقل 

حول حوكمة الشركات تؤكِّد  OECDإلى أن مبادئ الـ ) Kashif Rashid 2008, p: 13(یشیر 

ویمكن . على تحقیق الاستقرار الاجتماعي والاقتصادي من خلال تولید فرص عمل في الاقتصاد

كما . للشركات تحسین القیمة لحملة الأسهم وتقدیم منافع للمجتمع من خلال اتباع مبادئ الحوكمة

السلامة، وتنمیة الثقافة الاجتماعیة افة، والحفاظ على الصحة و أن الافصاح والمعلومات المالیة الشفَّ 

لكن نتیجة لضعف قانون . والاقتصادیة في الشركات یمكن أیضاً أن تولد قیمة لحملة الأسهم

الشركات في بعض الأسواق المالیة النامیة أو في طور النشوء، قد لا تتمكن بلدانها من اتباع 

  .ة لحملة الأسهمبالتالي قد لا تتمكن من تولید هذه القیم OECDمبادئ الـ 

  :)CIA, Study Unit 3, p: 5,6(مبدأ للحوكمة هي/ ١٨/أما معهد المراجعة الداخلیة فقد وضع 
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a. د بعدد ملائم من الأعضاء؛ وهیكل لجان وجود مجلس إدارة مُنَظَّم ویعمل وظیفیاً بشكل جی

عضویة ملائم، وإجراءات اجتماعات مُوَصّفة بشكل جید، وقرار مستقل، وتأكید دوري على 

 .الأعضاء

b.  أن یكون لدى أعضاء مجلس الإدارة المؤهلات والخبرة الملائمة، مع فهم واضح لدورهم في

 .حوكمة الشركة، ومعرفة جیدة بالعملیات، ویتمتعون بعقلیة موضوعیة ومستقلَّة

c. یتمتع المجلس بصلاحیات، وتمویل، وموارد كافیة للقیام باستفسارات مستقلة. 

d. یة والمجلس للهیكل التشغیلي، بما في ذلك الهیاكل التي تفتقد للشفافیة فهم الإدارة التنفیذ

 وتعوقها،

e. ،وجود استراتیجیة یتم قیاس نجاح الشركة ومساهمات الأفراد تجاهها 

f. ،هیكل تنظیمي یدعم إنجاز الأهداف الاستراتیجیة 

g. ،سیاسة حوكمة لعمل الأنشطة الرئیسیة 

h. زة للمسؤولیة والمُس  اءَلة،خطوط واضحة ومُعَزَّ

i.  تفاعل نَشِط بین المجلس، والإدارة، والمراجعین الخارجیین والداخلیین، وأیة أطراف تقدم

 خدمات التأكید،

j. ة،ي ذلك وضع والحفاظ على رقابات قویإشراف ملائم من قِبَل الإدارة، بما ف 

k.  تتفق مع بیئة قیم الشركة  –خاصة للإدارة العلیا  –سیاسات وممارسات تعویضات

 .سلوكٍ ملائمالأخلاقیة وأهدافها واستراتیجیتها ورقابتها، وتُشَجِّع على 

l.  توصیل وتعزیز لثقافة أخلاقیة، وقیم الشركة، ونشاط مرتفع ملائم، بما فیها بیئة تسمح

بتقدیم تغذیة راجعة مع الموظف دون الخوف من ردود فعل انتقامیة وتضارب كامن 

 .دى المراقبین والفاحصینللمصالح ل

m.  استخدام فعال للمراجعین الداخلیین، مع التأكید على استقلالهم، وكفایة الموارد المخصصة

 .لهم ونطاق أنشطتهم، وفعالیة العملیات

n. وعملیات، ومساءلات إدارة الخطر،تعریف وتطبیق واضِحَین لسیاسات ، 

o. ایة مواردهم ونطاق قلالهم وكفاستخدام فعال للمراجعین الخارجیین، بالتأكید على است

 أنشطتهم،
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p. ،إفصاح شفاف للمعلومات الهامة لأصحاب المصالح 

q.  ًالإفصاح عن عملیات الحوكمة، ومقارنتها مع الأدلة والممارسات المثل المعروفة محلیا. 

r. الإشراف على العملیات مع الأطراف ذات العلاقة وتضارب المصالح. 

  

  آلیات الحوكمة -٧

أو من مجموعة بلدان إلى أخرى حسب  ،الحوكمة الأكثر أهمیة من بلد إلى آخرتختلف آلیات 

 ,IAASB Handbook( في بلدٍ ما أو الظروف المحیطة ببیئة الحوكمة/نموذج الحوكمة المتبع و

part 1, ISA 200, Objective And General Principles Governing An Audit Of 

Financial Statements, p: 222( . ن یكون عمل بعض الآلیات بدیلاً أو مكملاً أیمكن و

. فحص دور الآلیات البدیلة الممكنة في البلد محل الدراسةلذلك من الهام . لعمل الآلیات الأخرى

أو حیث یمكن الاعتماد على  ،وظائفیاً بشكل جیدالسیطرة فیها سوق یعمل مثلاً، في البلاد التي 

وظائفهم، قد یكون هنالك مجال أقل للمالكین أو للتعویضات عضاء مجلس الإدارة في ممارسة أ

 :Sandra Dow and Jean McGuire; p( الإداریة للسیطرة على مشاكل الوكالة الإداریة

13( .  

السبب في ضعف القدرة على تأكید الرابط بین الملكیة  أن إلى ینثباحبالفعل أشار العدید من ال

. في الولایات المتحدة هو هذه التبادلیة في عمل بعض الآلیات والأداء أو بین التعویضات والأداء

بممارسة تأثیر هام في هذه العلاقات، فإنه قد یفتح لبلدٍ ما على كل حال، كما یقوم السیاق الوطني 

  .)Sandra Dow and Jean McGuire; p: 14( المجال للعمل على الآلیات الأخرى

 .Jay C. Hartzell, Jarl G(تؤثر على قیمة الشركة ر الدراسات أن آلیات الحوكمة ظهِ تُ 

Kallberg, and Crocker H. Liu, 2004, p: 1.(   

في معرض دراسة هذه لاحقاً  ،بتفصیل أكثر) الداخلیة والخارجیة(وسیناقش البحث آلیات الحوكمة 

الآلیات الداخلیة متغیرات النموذج المقترح والعلاقة بین أدوار الأطراف المختلفة و الآلیات من خلال 

  .والخارجیة
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الانضباط والشفافیة والاستقلالیة والمساءلة والمس�ؤولیة والعدال�ة (القیم الأساسیة للحوكمة   -٨

  )لیة الاجتماعیةووالمسؤ

  

  :التالیة ملامح والقیم الأساسیةیتضمن مصطلح حوكمة الشركات ال

 .أي اتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحیح: الإنضباط .١

 .أي تقدیم صورة حقیقیة لكل ما یحدث: شفافیةال .٢

 .أي لا توجد تأثیرات وضغوط غیر لازمة للعمل: ستقلالیةالا .٣

 .أي إمكان تقییم وتقدیر أعمال مجلس الإدارة والإدارة التنفیذیة: المساءلة .٤

 .طراف ذوي المصلحة في الشركةأي وجود مسؤولیة أمام جمیع الأ :المسؤولیة .٥

 .ام حقوق مختلف المجموعات أصحاب المصلحة في الشركةر أي یجب احت: العدالة .٦

 .أي النظر إلى الشركة كمواطن جید: المسؤولیة الاجتماعیة .٧

 ٥٧ویستخدم كریدي لیونیه هذه المعالم في مؤشره لإعطاء درجات لحوكمة الشركات،  موزعة على 

  . ١اً تفصیلی اً بند

  

  وقواعد حوكمة الشركات المثلىالممارسات أدلة  -٩

  

عمـل ی نصـر واحـد مـن الإطـار القـانوني الـذيلحوكمة الشـركات مـا هـي إلاَّ ع المثلىأدلة الممارسات 

وینبغـــي عــدم الخلــط بینهـــا وبــین القواعـــد القانونیــة، التــي تُشـــكِّل الجســم أو الإطـــار . ضــمن الأعمــال

كـن أن تأخـذ أدلـة على الرغم مـن ذلـك، یم. الأُخرى القانوني، ولا مع المعاییر الدولیة أو أدلّة الشركة

فقــد تكــون لنطــاق محــدد، أو قــد تنســحب علــى . لحوكمــة الشــركات أشــكالاً عدیــدة المثلــىالممارســات 

مجموعات معینة من الشركات، أو تبَُیِّن معالم محددة من حوكمة الشركات كالإفصـاح أو ممارسـات 

قانونیــة، تعتبــر هــذه ومــن منطلــق رفــع مســتویات المعــاییر والجــودة فــوق المتطلبــات ال. مجلــس الإدارة

مختلفــة قــد تشـجع التــزام الشــركات ببنــود معینــة  ، وتبقــى هنالـك آلیــات تحفیــزالأدلـة تطوعیــة بطبیعتهــا

  ).Mervyn King, GCGF, 2005, p: 20(من هذه الأدلة 

                                                
لمزید من التفصیل حول ھذه البنود التفصیلیة التي یستخدمھا كریدي لیونیھ في تقییمھ لحوكمة الشركات یمكن العودة إلى كتاب حوكمة  ١

  .٦٨- ٦٥: ، ص٢٠٠٣الشركات في القرن الواحد والعشرین لعام 
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تشـــیر بعـــض . وبالتـــالي فـــي أدائهـــا المـــالي ،وتلعـــب الأدلـــة دوراً هامـــاً فـــي تحســـین حوكمـــة الشـــركات

الدراسات إلى ارتفاع معدل دوران الإدارة العلیا كآلیة من آلیات الحوكمة بعد صدور تقریر كادبوري، 

وجـدت  كما. لكن فقط في الشركات التي قامت بتغییر هیكلیة مجلس إدارتها بنتیجة توصیات التقریر

فـي عینـة وبشـكل غیـر عشـوائي، ئیاً بـأداء مـالي أضـعف، حصامعدل الدوران المرتفع هذا ارتبط إأن 

أي أنــه فــي الشـركات التــي عانــت . تقریــر كـادبوريموسـعة مــن الشـركات البریطانیــة فــي فتـرة صــدور 

من ضعف مالي كان معدل دوران الإدارة العلیا أعلى لاستبدال المدراء ذوي الأداء الضـعیف، وذلـك 

صـود لكـن یبقـى السـؤال هـل یـتم عـادة اسـتبدال المـدراء المق .ةانسجاماً مع بنود رئیسیة لـدلیل الحوكمـ

نعـم : هم أفضل منهم؟ في الحالة البریطانیـة فـي تلـك الفتـرة، كـان الجـواباستبدالهم؟ وهل یكون بُدَلاؤ 

)Jill Solomon, p: 80.(  

  

  الحوكمة أنواع أدلة ١-٩

لحوكمــة الشــركات هــي مجموعــات مــن التوصــیات غیــر الملزِمــة تهــدف  المُثلــى الممارســاتِ  إذاً، أدلــةُ 

. إلــى تحســین وإرشــاد ممارســات حوكمــة الشــركات ضــمن ســیاق أعمــال وبیئــة قانونیــة مُعینــة لبلــدٍ مــا

ویمكـن أن تختلـف فـي مـا . وتستند هذه الأدلة نموذجیاً على المبادئ وتُركِّز على قضایا البلد المعْنـِي

ـــز علیـــه ، وفـــي  كـــان وبغـــض النظـــر عمـــا إذا . نطاقهـــا، ویمكـــن أن تكـــون أكثـــر أو أقـــل تفصـــیلاً تُركِّ

رض منهــا اســتعادة ثقــة المســتثمِر أو لــدعم منــاخ اســتثمار أفضــل، تــم تبنِّــي هــذه الأدلــة حالیــاً فــي غــال

 Mervyn(لبیئـة المحلیـة مـع االعدید من البلدان كطریقة لإدخال المعـاییر والمبـادئ الدولیـة وتكیفهـا 

King, GCGF, 2005, p: 21( لكـن یبقـى التسـاؤل مـا هـو أفضـل نـوع لأدلـة ممارسـة حوكمـة ،

  الشركات لحاجات بلدٍ معین؟

  أنشطة الأعماللكل  أدلة الحوكمة ٢-٩

وغالبـاً مـا تكـون الأدلـة المحلیـة . قِلة من أدلة الحوكمة التي یمكن تطبیقهـا علـى كـل أنشـطة الأعمـال

ذات وفي البلدان التي لدیها عدد قلیل نسـبیاً مـن الشـركات . موجهة نحو الشركات المطروحة للتداول

المُدرَجـة أو  مثـل سـوریة، قـد تكـون المشـكلة هـي تطـویر دلیـل یسـتهدف الشـركات –المتداولة الأسهم 

وربما یُنظَر إلى تطویر دلیل للشركات المدرجـة كفرصـة لجـذب رأس المـال . لوضع دلیل أكثر شمولاً 

لكــن بالنســبة للاقتصــاد ككــل، قــد . ولزیــادة عــدد الشــركات المُدرجــة، وربمــا هــذا مــا حــدث فــي ســوریة
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نـة للشــركات یكـون مـن الأفضــل صـیاغة دلیــل أشـمل یمكــن أن یتضـمن فـي أجــزاء منـه توصــیات معی

  .المدرجة، كما فعلت جنوب أفریقیا

مـن إدراك أن الأنشـطة التجاریـة  ٢٠٠٢المعـدل فـي  ١٩٩٤عـام حوكمة الشـركة ل Kingونتج تقریر 

تهــیمن علیهــا شــركات غیــر  -مثلهــا كمثــل الكثیــر مــن الــدول النامیــة  –فــي اقتصــاد جنــوب أفریقیــا 

للتـداول، وهـي بأعـداد كبیـرة مـن الشـركات الصـغیرة والمتوسـطة  Johannesburgمُدرَجة في سوق 

خاصة في البلدان ذات الـدخل المـنخفض، حیـث یكـون عـدد الشـركات . والمشاریع المملوكة للحكومة

المطروحــة للتــداول فــي الأســواق المالیــة صــغیر جــداً، وحیــث تكــون أدلــة حوكمــة الشــركات لأغلبیـــة 

 ,Mervyn King, GCGF( لعائلیـة، والمصـارف هامـة أیضـاً الشركات غیر المدرجـة، والمشـاریع ا

2005, p: 22(كذلك الأمر في سوریة بالنسبة لهذه الخاصیة الأخیرة ،.  

  

  أدلة الحوكمة للشركات المدرجة ٣-٩

الشـــركات  نموذجیـــاً  لــدى البلـــدان ذات ســـوق رأس مـــال متقــدم وفعـــال أدلـــة حوكمـــة شــركات تســـتهدف

كما قامـت الـدول ذات الأسـواق . من أعقد الأدلة من هذا النوع ولدى المملكة المتحدة واحدٌ  ،مدرجةال

الناشــئة والنامیــة التــي لــدیها عــدد كبیــر نســبیاً مــن الشــركات المدرجــة بإدخــال أدلــة لمواكبــة توقعــات 

  .)Mervyn King, GCGF, 2005, p: 22( المستثمرین وحملة الأسهم

دلیـــل  –وهـــو الولایـــات المتحـــدة  –أكبـــر ســـوق لـــرأس المـــال فـــي العـــالم  حبصـــاالبلـــد  بینمـــا لـــم یتـــبنَّ 

ر والنطــاق المحــدود یمكــن عــزو التقــدم الحــذِ . مثــل لحوكمــة شــركات وطنــي بشــكل رســميممارســات أ

لأدلة الحوكمة في الولایات المتحدة إلى عدة عوامـل؛ منهـا النظـام الفـدرالي للحكومـة التـي تتـألف مـن 

 ةت الولایات تشكیلمَ كَ حَ . فدرالیة، تتشارك كلها السلطة في ظل الدستور الأمریكيولایة وحكومة  ٥٠

مثـل قـانون نمـوذج شـركات  ،لشـركات، یرشـدها فـي ذلـك نمـاذجاحوكمة واسعة من البنود تدور حول 

بنـوداً تتعلـق  أن یجـد الباحـثمـثلاً، لـذلك یمكـن . الأعمال الذي وضعته جمعیة المحـامین الأمـریكیین

فــي ) أعضــاء مجلــس الإدارة(ة المهنیــة، والــولاء، والإخــلاص مــن قِبــل المُــؤتَمنین فــي الشــركة بالعنایــ

  .)Mervyn King, GCGF, 2005, p: 23(نص قانون شركات الولایات 
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فالعامــل الآخــر فــي تنظــیم وحوكمــة . وبمتابعــة الحالــة الأمریكیــة یمكــن الاســتفادة مــن بعــض الــدروس

هـو اعتمادهـا علــى عناصـر القـانون العـام، وهــي غیـر ملزِمـة وتســتند الشـركات فـي الولایـات المتحــدة 

وتعطــي الجمعیــة الوطنیــة لأعضــاء مجــالس الشــركات . علــى أســاس قضــائي، بــدلاً مــن نــص القــانون

)NACD ( ًلایمكـن إلقـاء المسـؤولیة علـى مجـالس  ، التـي تقـول"قاعدة حكـم الأعمـال"على ذلك  مثالا

ائب، طالمــا أن أعضـــاءها مارســوا العنایـــة المهنیــة، ولـــدیهم الإدارات عــن قـــرار یتضــح أنـــه غیــر صـــ

ینبثق من قرارات قضـائیة، ولـیس مـن قـانون الولایـة أو وهذا مبدأ قضائي . الولاء الكافي، والإخلاص

   ).Mervyn King, GCGF, 2005, p: 24(الفدرالیة 

كمــة مــن خــلال لحو باعلــى المجموعــات المُتــأثِّرة فــي مرحلــة مــن المراحــل الولایــات المتحــدة  تعتمــدا

ــ . وعیـــةطَّ الأدلـــة الإرشـــادیة ال ــ تســـتند هـــذه الأدلـــة علـــى إرشـــادات منشـــورة تُطوِّرهـــا مجموعـــات مثـــل ال

NACD  وتنظـــر معظـــم الشـــركات إلـــى هـــذه الأدلـــة الإرشـــادیة لتحســـین . طاولــة الأعمـــال المســـتدیرةو

والأزمـة الثانیة عدة شركات ضخمة في مطلع الألفیة  لكن الاحتیال المحاسبي وإفلاسات. ممارساتها

وعیــة وإلــى طَّ قلیــل الثقــة بالأدلــة الإرشــادیة الالمالیــة والاقتصــادیة العالمیــة الأخیــرة، كلهــا دفعــت إلــى ت

 Mervyn(، وقواعـد إدراج جدیـدة ٢٠٠٢إصـلاحات أدت إلـى قـوانین مثـل قـانون سـاربانز أوكسـلي 

King, GCGF, 2005, p: 24 .(  

  

  أدلة الحوكمة لأنواع محددة من الشركات ٤-٩

  

والشــركات المملوكــة ت مثــل المصــارف، أركــز هــذا النــوع مــن الأدلــة علــى قطــاع محــدد مــن الشــركایُ 

وهـي . )وهونكونـغ كمـا فـي كولومبیـا( ، أو المشاریع والشـركات المتوسـطة والصـغیرة)SOEs(للدولة 

. أكثــر تشــغیلیة وتغطــي مســائل لایــتم التعامــل معهــا عــادة فــي الأدلــة المســتندة إلــى مبــادئ الحوكمــة

ویمكن أن تكون الأدلة القطاعیة أكثر صلة وفائدة للدول ذات الدخل المنخفض أو الدول التي یكون 

مـن هـذا النـوع فـي ویُتوقع أن تزداد أهمیة وعدد الأدلة . عدد الشركات المدرجة فیها قلیل مثل سوریة

مـثلاً، تعمـل عـدة دول حالیـاً علـى . السنوات القادمـة مـع تزایـد أهمیـة الحوكمـة فـي أسـواق رأس المـال

معتمــدةً علــى تلــك التــي طورتهــا منظمــة ) مثــل كینیــا والصـین(للمشــاریع المملوكــة للدولــة تطـویر أدلــة 

  ).OECD )Mervyn King, GCGF, 2005, p: 24التعاون الاقتصادي والتنمیة 
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  معینة من الحوكمة معالمز على كِّ رَ الأدلة التي تُ  ٥-٩

ـــز بعـــض أدلـــة الممارســـات الأمثـــل علـــى مظـــاهر معینـــة لحوكمـــة الشـــركات كممارســـات مجـــالس تُ  ركِّ

لذا ینبغـي عـدم الخلـط بینهـا وبـین الأدلـة . )سیریلانكا: مثل(، أوفعالیة المراجعین الإدارة أو الإفصاح

المهنیــین التــابعین لهــذه الهیئــات مثــل اتحــادات عضــاء الأالمهنیــة للأعمــال التــي یــتم تبنِّیهــا مــن قبــل 

حیـث یـتم تطـویر وتطبیـق الأدلـة المهنیـة نموذجیـاً مـن . المحاسبین أو معاهد أعضاء مجـالس الإدارة

لضــمان خــدمات ) كشــركات المحاســبة والمراجعــة والتقــویم(التنظــیم قِبــل المهنیــین، والمنظمــات ذاتیــة 

 Mervyn(ها والحفاظ علـى الثقـة العامـة فـي مِهَـن مُعینـة ؤ نوعیة عالیة المستوى یقدمها أعضاذات 

King, GCGF, 2005, p: 25.(  

ن الـدافع وراء تطـویر أدلـة لمعـالم معینـة مـن حوكمـة الشـركات هـو تحسـین هـذه الحوكمـة مـبالمقابل، 

هــاً . خــلال توضــیع مســائل محــددة لایمكــن التعامــل معهــا بغیــر ذلــك وهــي تمیــل لأن تكــون أكثــر توجُّ

  .ویمكن أن تُثبِت بأنها مفیدة جداً عند مراجعة وتحسین أدلة أكثر شمولاً لاحقاً 

  بیئة أدلة الحوكمة ٦-٩

وتتـأثر ممارسـات حوكمـة الشـركات بعـدد كبیـر . معقدة بشكل كبیر غالباً ماتكون بیئة عمل الشركات

  :أهمها ونموذجي من المعاییر بشكل مباشر

  معاهدات، اتفاقیات، تعلیمات، توجیهات(القوانین الدولیة(، 

  الأدلة القانونیة(القوانین المحلیة(، 

 ،التشریعات في الإدارات المحلیة 

 ،الأنظمة 

 ،قواعد الإدراج 

 والإرشادات، مُثلىالقانونیة وأدلة الممارسات الدلة المعاییر والأ 

 ،النظم الأساسیة والسیاسات الداخلیة في الشركات  

مـن جسـم ضـخم مــن  اً لـذا ینبغـي تطـویر أدلـة حوكمـة الشـركات فـي ضــوء المعرفـة بأنهـا سـتكون جـزء

 Mervyn؛ و٢ :بورصتا القاهرة والإسكندریة، ص( القوانین والتعلیمات والمبادئ والممارسات الأمثل

King, GCGF, 2005, p: 27(.  A
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التشــریعات التــي تــؤثر علــى أنشــطة الشــركة بشــكل ملحــوظ مــع مــرور ع حجــم وتنــوع وتعقُّــد سَّــوَ قــد تَ و 

مــن  Holly Gregoryمــثلاً، أشــارت . الوقــت خصوصــاً علــى المســتوى المحلــي فــي معظــم البلــدان

Weil, Gotshal and Manages  اً ، إلى قوائم تتضمن عـدد"عولمة حوكمة الشركات"في عملها 

حوكمـــة فـــي مـــن القـــوانین والأنظمـــة إضـــافة لقواعـــد الإدراج فـــي الأســـواق المالیـــة التـــي تـــؤثر  اً ضـــخم

ــذه القـــوائم متطلبــــات الإفصـــاح ومعــــاییر المحاســـبة، إصــــدار وتـــداول الأســــهم . الشـــركات تتضـــمن هــ

لــة الأســهم والتصــویت بالإنابــة؛ الانــدماجات والاســتحواذ؛ والســندات؛ وتأســیس الشــركات؛ وحقــوق حم

؛ علاقــات واجبـات أعضـاء المجــالس المـؤتمنین علیهــا، وحـول المــوظفین، وحملـة الأســهم المسـیطرین

 ,Mervyn King, GCGF(ممارسـات القطـاع المـالي؛ وسیاسـات التقاعــد والضـرائب و العمـال، 

2005, p: 28.(  

  :كمة تتحدد بمایليأن بیئة الحو  H. Gregoryلاحظت 

 ،نوعیة وتوفُّر الإلزام القضائي والقانوني لهذه القوانین والأنظمة والقواعد 

 ،الفهم العام لمواطَنة الشركات 

 ،توقعات المجتمع حول أهداف الشركات 

  المنافســة المحلیــة والدولیــة بالنســبة للمنــتج، والخــدمات، وأســواق رأس المــال، إضــافة لأســواق

 ).سوق الحوكمة(السیطرة على الشركات الإدراة والعمالة و 

  

  الأدلة والمعاییر الدولیة ٧-٩

عدا بعض الأدلة والاتفاقیات التي تلبي بعض التوقعات، بما فیها التوجیهات حول الشفافیة، التي تـم 

؛ ومعاهــدة إنشــاء أنظمــة أساســیة موحــدة لتأســیس الشــركات فــي ٢٠٠٤تبنیهــا فــي الاتحــاد الأوروبــي 

التــي تـــؤثر  ، هنالــك قلیـــل مــن القــوانین الدولیـــة أو العالمیــة١٩٩٠البرازیــل والأرجنتــین الموقعـــة عــام 

  . بشكل مباشر على ممارسات حوكمة الشركات عبر الحدود

ــة الشـــركات علـــى تطـــویر  ــم الجهـــود لتحســـین ممارســـات حوكمـ ــتوى الـــدولي، ركـــزت معظـ فعلـــى المسـ

تقـود عملیـة تطـویر معـاییر . على أساس المبادئ، لأسباب قـد تبـدو مقنعـةغیر مُلزِمة و عامة معاییر 

 OECDسي مجموعة مـن المنظمـات المجتمعـة والإقلیمیـة مثـل الــ دولیة لحوكمة الشركات بشكل رئی

یمكن لهذه المعاییر أن تساعد كنقاط علاَّم ونماذج لتطـویر . ومنظمة الكومونویلث لحوكمة الشركات
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فقــد اســتخدم العدیــد مــن البلــدان، بمــا فیهــا كوریــا، وروســیا، وزامبیــا . الأدلــة والأنظمــة المحلیــة بنجــاح

 ,Mervyn King( لحوكمـــة الشــركات كنقطـــة بدایـــة لأدلـــتهم المحلیـــة OECDمــثلاً مبـــادئ الــــ 

GCGF, 2005, p: 30( .  

غالباً ما تستهدف المعاییر والأدلة الدولیة الشركات المدرجة بشـكل أساسـي، علـى الـرغم مـن إمكانیـة 

الدولیـة ما تطورت المعـاییر ك .العدید من توصیات الحوكمة هذهمن إفادة نطاق أوسع من الشركات 

، مــن علــى الحاجــة لتوضــیح أمــور قطاعــات معینــة مــن أجــل المســتثمرین المؤسســاتیین، ومــؤخراً  بنــاء

  .أجل مشاریع القطاع العام

  

  مُثلىأدلة الممارسات ال إلزام ٨-٩

بمعنــى آخـر، مـاهي معــالم . یـدور جـدل واسـع حــول المـدخل التنظیمـي لحوكمــة الشـركات فـي أي بلـد

الحوكمـة التـي مـن الأفضـل التعامـل معهـا مــن خـلال القـوانین، وأي منهـا التـي ینبغـي أن تكـون ذاتیــة 

ن والـدافع إلـى تبنِّـي قـوانی. التنظیم؟ ویصبح هذا السؤال وثیق الصلة خاصـة فـي حـالات فشـل السـوق

صــارمة هــو أن أدلــة المماراســات الأمثــل هــي تطوعیــة بالدرجــة الأولــى، لــذلك، وعلــى عكــس الإلــزام 

ركز القوانین علـى نـواحي الإلـزام بالحـدود الـدنیا مـن المتطلبـات، بینما تُ ف. القانوني، فهي لیست مُلزِمة

ت تتضـمن البنـاء ولأن أدلـة حوكمـة الشـركا .تعمل أدلة الممارسات الأمثل على رفع مستوى المعـاییر

أكبـر ممــا قـد تفعلــه القــوانین  اً الأطـراف علــى الإصـلاحات المتضــمنة، فهــي تجـذب دعمــعلـى إجمــاع 

  .)Mervyn King, GCGF, 2005, p: 30( والأنظمة التي تفُرض على الشركات

ــلاح  ـــدخل المناســــب علــــى ســــیاق الإصــ ــار المـ ــدخلاً واحــــداً قــــد لایلائــــم الكــــل؛ ویعتمــــد اختیــ لكــــن مــ

والاعتبــارات الأخــرى مثــل الإطــار القــانوني للبلــد، ومحتــوى القــوانین الموجــودة، وممارســات الشــركات 

مـــة واعتمـــاداً علـــى الأعـــراف القانونیـــة فـــي بلـــد مـــا، إضـــافة لحالـــة إلـــزام الإطـــار القـــانوني لحوك. فیـــه

 بدیلـة غیـر صـارمةللإصـلاحات أو أن تُشَـكِّل آلیـة إلـزام  م الأدلـة كـدافعٍ تخـدِ أن كات فیـه، یمكـن الشر 

)Mervyn King, GCGF, 2005, p: 30(.  
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  مقارنة الأدلة والقوانین ٩-٩

ویر دلیـل لحوكمـة الشـركات، لقـوانین والأدلـة بعـین الاعتبـار، قبـل تطـالخاصة لم الِ عَ مَ المن الهام أخذ 

  :كمایلي وهي

 أفضــل"و أ" جیــدة"تمیــل الأدلــة للتركیــز علــى تحدیــد وصــیاغة ممارســة : مــن حیــث التركیــز "

ـــة ــــدنیا للســـــلوكیات . ممارسـ ــدود أو العتبـــــة ال ــان الحــ ـــى تبیـــ ــز علـ بینمــــا تمیـــــل القــــوانین للتركیـــ

غـي علـى الشـركات أن تسـتوحي تضـع الأدلـة المعـاییر التـي ینب بكلمات أخـرى،. والممارسات

الحدود العلیا التـي ینبغـي الوصـول إلیهـا، بینمـا تضـع القـوانین المعـاییر الأدنـى الواجـب  منها

 .تحقیقها

 من تطویر وتمریر تشریع جدید على تعتبر عملیة تطویر دلیل ما أسهل : من حیث التطویر

 .الأغلب

 یمكــن تطبیــق الأدلــة بشــكل أســرع مــن القــوانین، التــي قــد تتطلــب وضــع : مــن حیــث التطبیــق

 .ة القانون والدخول في دورة الموافقات علیهمسود

 طوعیــاً؛ بینمــا الإلتــزام بــالقوانین هــو أمــر مفــروضل الالتــزام بالأدلــة لأن یكــون یــیم: الإلــزام .

لكـن تعتمـد بـدلاً مـن ذلـك علـى التنظـیم  وتمیل الأدلة لعدم احتوائها على آلیات إلـزام واضـحة

صــناعة أو قطــاع اقتصــادي مــا أعضــاءه  فــي بعــض الحــالات، تراقــب .والانضــباط الــذاتیَّین

بالمقابــل، یــتم إلــزام القــوانین مــن خــلال النظــام القضــائي والتشــریعي والهیئــات . بشــأن الالتــزام

 .لزم على المخالفات عقوبات واضحةویست ةالتنظیمی

 ا أن تســـتجیب للأزمـــات : المرونــة تبـــدو مراجعــة وتعـــدیل الأدلــة أســـهل مــن القـــوانین، ویمكنهــ

 .بشكل أسرع

 ولأن تعــدیلها أســهل، یمكــن أن تكــون الأدلــة خطــوة أولــى اســتباقیة قبــل تحویلهــا إلــى : النشــوء

 .قوانین وأنظمة تحظى بدعم أكبر

 تعطــي مســودات الأدلــة أولویــة لإرســاء شــمولیة وإمكانیــة ولــوج إلــى بنودهــا، بینمــا : الشــمولیة

 ,Mervyn King( وحالقـوانین تعطـي الأولویـة للدقـة القانونیـة، وأحیانـاً علـى حسـاب الوضـ

GCGF, 2005, p: 32.(  
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  الإلزام والإلتزام :مداخل تطبیق الأدلة١٠-٩

ــدٍ مــا بالمحصــلة فــي دلیــل الحوكمــة فیهــا، وفــي مجمــل القــوانین  یــنعكس مفهــوم حوكمــة الشــركات لبل

لـذي یشـجع شـركة مـا علـى الالتـزام ا لكن ما .والأنظمة، وممارسات الشركات، وفي وعي المجتمع له

  حوكمة معین؟بدلیل 

هــل غطَّـــت أدلــة الحوكمـــة فــي هـــذه البلـــدان كــل المجـــالات والبنــود ذات العلاقـــة مــن حیـــث النطـــاق و 

  والشمولیة والفعالیة؟

، هنالك ثلاثة مداخل رئیسیة لعكس مفهـوم حوكمـة الشـركات فـي أدلـة القواعـد المتبنَّـاة حـول على كُ  لٍّ

  :)Bukit Kiara, 2000, p: 3(العالم، وهي 

حیث یتم وضع قواعد حوكمـة الشـركات مـن خـلال تحدیـد ممارسـة معینـة : لإلزاميالمدخل ا - ١

علــى ســبیل المثــال، تتبنــى بورصــة . مقرونــة بالمطالبــة بالإفصــاح عــن الالتــزام بهــذه القواعــد

  .المقارنة یطبَّق على كل الشركات المدرجة مُثلىللممارسات ال اً موحد لندن دلیلاً 

المــدخل ببسـاطة مــن شـركة مــا أن تقـوم بالإفصــاح عــن یطلــب هـذا : المـدخل غیــر الإلزامــي - ٢

فــالتركیز هنــا یكــون علــى الممارســات الفعلیــة، والأســاس . ممارســات حوكمــة الشــركات لــدیها

المنطقي لهـذا المـدخل هـو أن احتیاجـات الشـركات مـن الحوكمـة قـد تكـون مختلفـة وأن علـى 

تبنى سوق أسـترالیا للتبـادل وت. أعضاء مجالس الإدارة بذل جهودهم لتحدید هذه الاحتیاجات

 .هذا المدخل

إذ اعتبـرت اللجنـة أن . Hampelالذي أشـیر إلیـه فـي تقریـر لجنـة هامبـل : المدخل الهجین - ٣

مــن المبـادئ وأن علـى كـل الأطــراف ذات العلاقـة عنـدها تطبیـق هــذه  اً عریضـ هنالـك مجـالاً 

 .بعــین الاعتبــار المبــادئ بمرونــة وبأخــذ الظــروف المختلفــة والعــوارض الطارئــة لكــل شــركة

فحوكمة الشركات لیست مجرد مسألة فرض هیاكل معینة للشركات والتزام بعدد مـن القواعـد 

 Cadburyبـأن خبـرة الشـركة مـع أدلـة لجنتـي " ویـذكر التقریـر . القاسیة والسـریعة التطبیـق

and Greenbury  ًهـا وغالبـاً مـا اعتقُِـدَ بـأن الأدلـة قـد تـم التعامـل مع. كانـت مختلفـة تمامـا A
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فحملــة الأســهم أو محــاموهم كــانوا أكثــر اهتمامــاً . كجملــة مــن القواعــد ذات الصــیغة الأمریــة

 ".فقط حول ما إذا كانت القواعد تُطَبَّق حرفیَّاً أم لا

مع تزاید خبرة البلد ذو الاقتصاد الانتقالي أو السوق الناشئة من تطبیـق الأدلـة غیـر المُلزِمـة، والـتعلم 

ها مایزال بحاجة لمزید من المراجعة الأدلة یعمل بشكل أفضل من غیره، وأیّ حول أي من أجزاء هذه 

قوننة بعض البنود لتعزیز الالتزام إلى ضرورة  ةوفي بعض الأدلة بعدة بلدان هنالك إشار . والإصلاح

ت سـوق التبـادل لَـمـثلاً، كامَ . كذلك الحال عند الإدراج في السوق المـالي. بمبادئ الحوكمة الأساسیة

  .لة الموجودة سابقاً ضمن متطلبات قواعد الإدراج في حالة الباكستانالأد

  

  النظر إلى الحوكمة من مدخل الخطر: دراسة حوكمة الشركاتأخُرى لملامح  -١٠

  

 ,David T. Tan, 2009( أدائهـا المـاليمـن الدراسـات تشـیر إلـى علاقـة حوكمـة الشـركة ب اً حیـث أن كثیـر 

Kashif Rashid 2008; Attiya Y. Javed and Robina Iqbal 2007; Bernard S. Black and Vikramaditya S. 

Khanna 2007; Chatrudee Jongsureyapart 2006; and Turki Bugshan 2005 (،  وأن تحسـیناً فـي الأولـى

حة هــذه صِــمــدى وربمــا أدلــة فــي دراســات أخــرى حــول  اً هنالــك شــكوك إلاّ أن. یــؤدي إلــى أداءٍ أفضــل

بالمقابل، هنالك علاقة قویة ومتنامیـة الإقنـاع بـأن الحوكمـة الضـعیفة تقـود إلـى خسـائر لكن . العلاقة

وهنالك اقتنـاع بوجـود حـافز علـى أسـاس الخطـر  .، وإلى فشل مالي في الحالات المتطرفة منهامالیة

  .لرقابة وتحسین حوكمة الشركات

  

ســلِّط الأحــداث الأخیــرة الضــوء علــى حاجــة الشــركات، والمؤسســات المالیــة علــى وجــه الخصــوص، تُ 

إطـار جمعیـة المحاسـبین المجـازین فـي  جـدَّدحیـث . للتركیز على إدارة الخطر ونظـم الرقابـة الداخلیـة

ي التصـد علـى في البند السابع منـه) ٢٠٠٨(حول حوكمة الشركات والخطر التأكید بریطانیا، مثلاً، 

 اكـــذلك فعـــل تقریـــرَ  .ومعالجـــة إدارة ورقابـــة الخطـــر بشـــكل موضـــوعي، ومســـتقل عـــن الإدارة التنفیذیـــة

Turner and Walker 2009.    

ـــى للمخـــاطرة ـــان بقبـــول نســـب أعل ـــز الملكیـــة یترافق  تشـــیر بعـــض الأدبیـــات أن الســـیطرة العائلیـــة وتركُّ

ـــل نســـب مخـــاطرة أقـــل والأداء، ، وأبـــدَت نســـب أداء بینمـــا الشـــركات التـــي تســـیطر علیهـــا البنـــوك تفُضِّ
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ـــزة مـــن خـــلال ربـــط هیاكـــل . أخفـــض ـــاع أداء الشـــركات ذات الملكیـــة المُركَّ ــائج ســـبب ارتف وتفُســـر النتـ

 Pascal Nguyen(حوكمتهــا إلــى اســتراتیجیات أكثــر مخــاطَرة تترافــق مــع مزایــا تنافســیة أعلــى 

2010, p: 1  .(  

  

حوكمة الشركات في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق بیئة خصائص - ١١
  :الناشئة

وإعطاء  الانتقالیة وأنواع الأسواق الناشئة أو في طور النشوء ١من الهام بدایة التعریف بالاقتصادات

عمل الحوكمة في هذه الاقتصادات والأسواق، لذلك وسیاق ، تمهیداً لمعرفة بیئة لمحة عنها

  :سیتطرق إلیها الباحث بإیجاز كما یلي

  

  :ات الانتقالیةالاقتصاد ١-١١

. من اقتصاد تخطیط مركزي إلى اقتصاد السوق الحُرّ  جهتصاد الانتقالي بأنه اقتصاد یتَّ عرف الاقیُ 

ویتم في هذه المرحلة الانتقالیة تحریر الاقتصاد، حیث تتحكم قِوى السوق بالأسعار بدلاً من جهات 

، كما یتم إزالة الحواجز أمام التجارة وتبادل السلع، وقد یتم خصخصة وهیئات التخطیط المركزي

ولة، والعمل على إنشاء قطاع مالي لتسهیل حركة رأس المال المشاریع والموارد المملوكة للد

تم تطبیق عملیة الانتقال الاقتصادي على دول مثل الصین، ودول الاتحاد السوفیتي . الخاص

  . السابق، وبلدان الكتلة الشیوعیة لشرق أوروبة، وغیرها من دول العالم الثالث

ؤسسات، خاصة المتعلقة بالقطاع الخاص؛ تتصف العملیة الانتقالیة بتغییر وإحداث هیاكل وم

وبتغیُّر في دور الدولة، لذلك، إنشاء هیئات حكومیة تختلف بشكل أساسي عن سابقاتها، وتحفیز 

  . المشاریع المملوكة للقطاع الخاص، والأسواق، وقطاع مالي مستقل

  :٢منها المأو مَع یمكن تمییز دخول اقتصاد ما في المرحلة الانتقالیة من خلال عدة مؤشرات

  یعتبر وجود حقوق للملكیة الخاصة العنصر الأكثر أهمیة في اقتصاد السوق، لذلك فإن

  .یة الانتقالیةلمرئیسي للعتطبیق هذه الحقوق هو مؤشر 

                                                
 .علمي من فروع علم الاقتصادیمیز الباحث بین مصطلح اقتصادات واقتصادیات انتقالیة؛ فالأخیرة ھي فرع  ١

2 http://en.wikipedia.org/wiki/transition_economies#transition_indicators. 
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 في الأسواق الحُرَّة وتخفیض  وهي عملیة السماح بتحدید معظم الأسعار: تحریر الأسعار

  .مع هیكل الأسعار في اقتصادیات السوق العالميالتي أوقفت الربط العوائق أمام التجارة 

 وتخفیفه مع مرور الوقتبحیث یبقى التضخم تحت السیطرة : ستقرار الاقتصادي الكلِّيالا. 

بعد الانفجار الأولي للتضخم المرتفع الذي نجم عن اللیبرالیة وتحریر الطلب المقید أو ف

ازنة الدولة ونمو النقود والائتمان تتطلب هذه العملیة الانضباط في مو . الحاجات الحبیسة

  .والتقدم باتجاه توازن مستدام في المدفوعات) یعني، انضباط في السیاسة المالیة والنقدیة(

 وهي إنشاء قطاع مالي نشِط حیوي وإصلاح المشاریع في هذه : إعادة الهیكلة والخصخصة

واق الحُرَّة ونقل ملكیتها لتمكینها من إنتاج البضائع التي یمكن بیعها في الأسالاقتصادات 

  .إلى القطاع الخاص

 لإعادة تحدید دور الدولة في هذه الاقتصادات، وتعزیز دور : إصلاحات قانونیة ومؤسساتیة

  .القانون، وإدخال سیاسات تنافسیة ملائمة

تضمن ت، )Oleh Havrylyshyn and Thomas Wolf( وفقاً لبعض كتاب صندوق النقد الدولي

  :الانتقالیة عموماً مایليالمرحلة 

 وعملیات السوق، بالترافق مع إعادة توزیع الموارد تحریر النشاط الاقتصادي، والأسعار ،

  نحو استخداماتها الأكثر كفاءةً؛

  َهة نحو السوق للاستقرار الاقتصادي الكلي؛جَّ تطویر أدوات غیر مباشرة مو  

 لال الخصخصة؛تحقیق إدارة مشاریع فعالة وكفاء اقتصادیة، عادة من خ  

 فرض قیود موازنة قاسیة تقَُدِّم حوافز لتحسین الكفاءة؛  

  ووضع إطار مؤسساتي وقانوني لضمان حقوق الملكیة، وقواعد القانون، وتعلیمات شفافة

  .لدخول السوق

مجموعة من المؤشرات لقیاس التقدم في  EBRDالـ البنك الأوروبي للتعمیر والتنمیة بینما طَوَّر 

، ١٩٩٤وأول ما وضع نظام التصنیف خاصته كان في تقریر الانتقال لعام . العملیة الانتقالیة

  :مایلي EBRDتتضمن مؤشرات الانتقال الكلیة للـ . في تقاریر لاحقةالمُحدَّث 

 ،الخصخصة واسعة النطاق  

 ،الخصخصة ضیقة النطاق  
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 وإعادة هیكلة المشاریع والشركات، ١الحوكمة  

 تحریر الأسعار؛  

 ،نظام للتجارة وتبادل العملات  

 ،سیاسة تنافسیة  

 ،إصلاح مصرفي وتحریر أسعار الفائدة  

 ،أسواق للأوراق المالیة ومؤسسات مالیة غیر مصرفیة  

 إصلاح البنیة التحتیة.  

ان خاضت إصلاح السوق فبعض البلد. یمكن أن تكون مسارات الانتقال مختلفة في خصوصیاتها

جمهوریة مقدونیة، : مثل( لعقود عدیدة، بینما یعتبر البعض الآخر حدیث العهد بهذه الإصلاحات

تترافق الإصلاحات في بعض الحالات من الحِراك السیاسي، كما في ). وصربیا، ومونتینیغرو

إعلان استقلال، ، أو )مثل الاتحاد السوفیتي(رومانیا وغیرها، أو انهیار في بعض الحكومات 

بینما یتم تبني الإصلاحات في حالات ). المانیا الشرقیة والغربیة(، أو تكامل مع بلد آخر )كرواتیا(

كما ). كما في الصین، ولاوس، وفیتنام(أخرى من قِبَل حكومات ضاغطة مع تغییر سیاسي بسیط 

، تنسیق عالي المركزیة مثلاً (تختلف مسارات الانتقال في ضوء مدى التخلِّي عن التخطیط المركزي 

المحدودة نسبیاً في : مثلاً (ومدى نطاق جهود التحریر المبذولة ) CISالـ الكومونویلث بین ولایات 

  ).رومانیا

یُقدِّم التشتت الواسع في إنتاجیة العمالة ورأس : "’سنوات من الانتقال ١٠‘حسب تقریر البنك الدولي 

الإنتقال ثم تآكل هذه الفروقات بین القطاعات القدیمة والجدیدة المال عبر أنواع المشاریع مع بدایة 

تعریفاً بأن الانتقال  Vito Tanziأعطى  ".خلال الإصلاح تعریفاً طبیعیاً لانتهاء المرحلة الانتقالیة

إلى اقتصاد السوق لایكتمل لحین عمل وظائف المؤسسات المالیة ووضع برامج معقولة وقابلة 

وینبغي تمویل . كات الأمان الاجتماعیة لغیر العاملین، والمرضى، وكبار السنللتحمل، بما فیها شب

  .برامج الإنفاق هذه من الإیرادات العامة من الضرائب دون فرض أعباء كبیرة على القطاع الخاص

من أوروبة الوسطى والشرقیة والاتحاد  اً أما البلدان التي تمر بمراحل انتقالیة فهي تتضمن بلدان

ي السابق، إضافة لذلك یشمل مصطلح الاقتصادیات الانتقالیة سیاقاً أوسع، لیشمل بلداناً السوفییت

                                                
 .یلاُحظ استخدام الحوكمة  كواحدة من مؤشرات الإنتقال الاقتصادي ١
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). مثل الصین(اقتصاد اجتماعي أمري باتجاه اقتصاد مرتكز على السوق خارج أوروبا، ناشئة من 

أكثر من ذلك، یشیر هذا المصطلح بالمفهوم الواسع إلى كل البلدان التي تحاول تغییر عناصرها 

ویمكن أن یتضمن أصل المصطلح الوضع مابعد الحالة . نیویة باتجاه أساسیات أسلوب السوقالب

  . الاستعماریة، في اقتصاد ذي أسلوب آسیوي شدید التنظیم

من البوسنة والهرسك، والجمهوریة الفدرالیة  لاً ل البنك الدولي كُ مَّ ، شَ ٢٠٠٢إضافة لذلك، عام 

 ٢٠٠٩ثم جمهوریة كوسوفو عام . كإقتصادیات انتقالیة) لاحقاً صربیا ومونتینیغرو(الیوغسلافیة 

دراسات أُخرى تتضمن كذلك منغولیا وإیران، . كآخر البلدان المنضمة إلى الاقتصادیات الانتقالیة

  .د الانتقاليكمثال حالي، في المراحل الأولیة للاقتصا

قد أتمت  ٢٠٠٤أیار  ١بلدان انضمت مؤخراً إلى الاتحاد الأوروبي في / ٨/یمكن اعتبار أن 

جمهوریة تشیكیا، إستونیا، هنغاریا، لاتفیا، لیتوانیا، بولندا، سلوفاكیا، (العملیة الانتقالیة منها 

  ).سلوفینیا

مع الانتقال من اقتصاد مخطط  الاقتصادیات الانتقالیة هي فرع خاص من الاقتصادیات یتعامل

تبحث . وأصبح هاماً خاصةً بعد انهیار الشیوعیة في أوروبة الشرقیة. إلى اقتصاد السوق

هنالك . ة والدیمقراطیةالاقتصادیات الانتقالیة في مدى الإصلاح الذي ینبغي حدوثه باتجاه الرأسمالی

  . ید الانتقال التدریجيإحداهما تؤید الانتقال السریع والأخرى تؤ : نظر اعادة وجهت

  

  :الأسواق الناشئة ٢-١١

البلدان ذات الأسواق الناشئة هي تلك ذات نشاط أعمال أو اجتماعي ضمن عملیة النمو والتصنیع 

وقد یجد البعض . الصین والهند ناشئة في العالم، أكبرها اً سوق ٢٨قارب وهنالك حالیاً مای. السریع

وتعتبر منطقة آسیان . لیس هنالك مصطلح بدیل له تلك الجاذبیةأن هذا المصطلح بات قدیماً، لكن 

   .كأكبر سوق إقلیمیة ناشئة في العالم ١/١/٢٠١٠والصین للتجارة الحُرَّة التي تم تفعیلها في  –

) LEDCs(في سبعینیات القرن الماضي، انتشر مصطلح الدول الأقل نمواً من الناحیة الاقتصادیة 

من دولٍ ) من حیث المقاییس الموضوعیة والشخصیة" (تطوراً "نت أقل بالنسبة للأسواق التي كا

رة أكبر كان من المتوقع أن تقدم هذه البلدان قد. متقدمة كالولایات المتحدة، وأوروبة الغربیة، والیابان

وشعر البعض أن هذا المصطلح بأنه . كثر خطورة من عدة نواحٍ وعواملعلى تحقیق أرباح، لكنها أ

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  80 

لكن هنالك بعض ". السوق الناشئة"الناحیة الإیجابیة، ما أدَّى إلى ولادة عِبَارة غیر كاف من 

إلى " الأقل تطور"عدم وجود ضمان لانتقال بلد ما من حالة التشویش في هذا المصطلح من حیث 

 اً ؛ وعلى الرغم من أن تلك هي النزعة العامة في العالم، إلا أن هنالك بلدان"أكثر تطور"

  ". أقل تطور"إلى " أكثر تطور"یمكنها الانتقال من حالة ) كالأرجنتین(

هذا المصطلح بشكل أصلي في ثمانینیات القرن العشرین، خاصة من قِبَل الاقتصادي  شهرةومع 

، تم استخدامه في بعض الأحیان بشكل غیر Antoine van Agtmael 1981في البنك الدولي 

، لكن للإشارة فعلیاً إلى ظاهرة في عالم الأعمال لم تتم تغطیتها "ئةللاقتصادات الناش"دقیق كبدیل 

بشكل كامل أو تقییدها بنطاق جغرافي أو قوة اقتصادیة معینة؛ یعني، كالبلدان التي تُعتبر في 

تتضمن الأمثلة عن الأسواق الناشئة بلداناً مثل إندونیسیا،  .مرحلة انتقالیة بین النامیة والمتقدمة

عض دول أمریكا اللاتینیة، وبعض دول جنوب شرق آسیا، ومعظم دول أوروبة الشرقیة، وإیران، وب

وبالتأكید على الطبیعة المرنة لهذه الفئة، . وروسیا، وبعض دول الشرق الأوسط، وأجزاء من أفریقیا

على أنه البلد الذي تعتبر الشؤون السیاسیة فیه مهمة بقدر "بعضهم السوق الناشئة یُعَرِّف 

  .صادیة، على أقل تقدیر، بالنسبة للسوقالاقت

في الأبحاث حول الأسواق الناشئة في الأدبیات، وبینما وصَّف كثیر من  اً وحیث أن هنالك إسهاب

 ,Takao Kato and Chery Long: انظر(وكوریا  الباحثین النشاط في بلدان مثل الهند والصین

2005; Bernard S. Balack et al. 2006; B. S. Balack and Vikramaditya S. 

Khanna, 2007(عرّف مركز مجتمعات . ، إلاّ أن القلیل منها تناول كیفیة نشوء وتطور السوق

تلك الأقالیم من العالم "الاقتصادات الناشئة بأنها  ٢٠٠٨المعرفة في تقریر الاقتصاد الناشئ لعام 

ویبدو أن الأسواق الناشئة  ".في ضوء التصنیع المحدود أو الجزئي اً سریع اً معرفی اً نمو التي تشهد 

 ،تتموضع في نقطة تقاطع بین سلوك المستهلك غیر التقلیدي، وظهور مجموعات مستهلكین جدد

ات المنتَجوتبنِّ    .ي المجتمعات للمنتجات والخدمات، والابتكارات في تكنولوجیا ومِنَصَّ

للإشارة إلى الأسواق الناشئة مثل الأمارات العربیة " النمو الاقتصادات سریعة"استُخدِم مصطلح 

  .المتحدة وتشیلي ومالیزیا التي تختبر نمواً سریعاً 

التي تعني البرازیل ) BRIC(كما ظهرت مصطلحات جدیدة أخرى تصف البلدان النامیة الكبیرة مثل 

أي، ( BRICSو، )أوروبة الشرقیة وتركیا+BRICET )BRICوروسیا والهند والصین، كذلك 
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BRIC+جنوب أفریقیا(و ، BRICM) تعنيBRIC+المكسیك(و ، BRICK ) تعنيBRIC+ كوریا

بنغلادش، مصر، أندونسیا، إیران، المكسیك، نیجیریا، ( :ومجموعة الإحدى عشرة التالیة، )الجنوبیة

فیتنام، أي كولومبیا، إندونیسیا، ( CIVETS، و)باكستان، فلبین، كوریا الجنوبیة، تركیا، فیتنام

دة أو أیة خطة موحَّ بویمكن للبعض القول أن هذه البلدان لا تشترك ). مصر، تركیا، وجنوب أفریقیا

في الاقتصاد العالمي والبرامج والخطط  متنامٍ  أنها تتمتع بدورٍ  شائعة، لكن یعتقد بعض الخبراء

  .السیاسیة

  

  الجدیدة الصناعیة الدول من ولا نمواً، الأقل الدول من جزءاً  لیست التي النامیة البلدان:1شكل 

  
  .ظهر من الشكل أعلاه أن سوریة تقع ضمن هذه المجموعة من الأسواق الناشئةیَ 

 ، رئیسیة هنالك عدد كبیر من البحوث التي تجري في جامعات رائدة لدراسة وفهم المعالم العلى كلٍّ

  .مثلاً كإدارة سلسلة التورید ؛المختلفة للأسواق الناشئة

؛ تمیل مصادر معلومات )أو المتقدمة(وحیث من الصعب وضع قائمة دقیقة للأسواق الناشئة 

أو واضعي مؤشرات  ،ISI Emerging Markets and The Economistالاستثمار مثل 

لتكون من أفضل الإرشادات في ) Morgan Stanley Capital International: مثل(السوق 

هذه المصادر جیدة من الناحیة المعرفیة، لكن تقود طبیعة مصادر معلومات . هذا المجال

هي عنصر تاریخي؛ أي یمكن الحفاظ على الأسواق في : الأولى. إلى مجموعتین اثنتینالاستثمار 

. مثل كوریا الجنوبیة وتایوان مؤشر للاستمرار، حتى ولو تطور البلد فیما بعد مرحلة السوق الناشئة

هي التبسیط في وضع مؤشر؛ وبحیث تكون البلدان الصغیرة، أو البلدان ذات سیولة : الثانیة
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في المؤشر على الأغلب، عند أخذ جیرانها الأضخم بعین محدودة في السوق غیر متضمنة 

  .الاعتبار

البرازیل، : كمایلي) BEM(بجدي ویمكن ترتیب الدول ذات أكبر الأسواق الناشئة حسب التسلسل الأ

الصین، مصر، الهند، أندونیسیا، المكسیك، الفلبین، بولندا، روسیا، جنوب أفریقیا، كوریا الجنوبیة، 

والبلدان الصناعیة الجدیدة هي الأسواق الناشئة التي لم تصل اقتصاداتها إلى حالة البلدان . تركیا

  .النامیةمن الدول لاقتصاد الكلي، سبقت أقرانها في العالم الأول المتقدم، لكنها، من ناحیة ا

   

  والنامیة المتقدمة الدول بین وسطیة فئة وھي ،٢٠١٠ عام في ھي كما الجدیدة الصناعیة الدول: 2شكل 

  
  

إلى تصنیفها في  FTSEفي بحث عن تعریف أكثر وضوح للأسواق الناشئة، خلُصَت مجموعة الـ 

الناشئة المتقدمة، والناشئة : ثلاث مجموعات لما كان یُعرف بأنه اقتصادات العالم الثالث وهي

اق مالیة للتبادل، لاشئ آخر یُذكر، أو لدیها التي لدیها أسو (الثانویة، والأسواق ذات الحدود المغلقة 

  .١)أسواق مالیة ولیدة

من منظمة التمویل العالمیة  Farida Khambata 1992أجل تحدید أكثر، ابتكرت  لذلك من

IFC أو الأسواق المغلقة( مصطلح اقتصادي هو الأسواق ذات الحدود FMs .( یستخدم لوصف

بأنها قابلة  FMsوتتصف أسواق الحدود . بشكل شائع) Ems(مجموعة فرعیة من الأسواق الناشئة 

                                                
1

 Ins and outs Acronyms BRIC out all over, The Economist: Sep 18th 2008 | from PRINT 

EDITION, Copyright © The Economist Newspaper Limited 2010. All rights reserved. 
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غالباً ما . تطوراً للاستثمار فیها لكن لدیها رسملة وسیولة أقل مما لدى الأسواق الناشئة الأكثر 

بحثاً عن عوائد الملكیة ذات الحواجز الحدودیة ن تعقُّب هذا النوع من أسواق و یرغب المستثمر 

  .١ذات ارتباط أقل بباقي الأسواقو  ،طویلة الأمدو مرتفعة، 

  :شرائح شائعة هي ٦ب رسملة السوق إلى كما یمكن تقسیم الأسواق حس

 بلیون،$ ١٠٠فوق : كبیرة الضخامة 

 بلیون،$ ١٠٠بلیون و$ ١٠بین : الضخمة 

 بلیون،$ ١٠بلیون و$ ١بین : المتوسطة 

 بلیون،$ ١ملیون و$ ١٠٠بین : الصغیرة 

 ملیون،$ ١٠٠و ملیون$ ١٠بین : المیكرویة 

 ملیون$ ١٠تحت : نانویة. 

التقسیم لإعادة تقویم كل عقد على أكثر تقدیر لأخذ التغیرات في عوامل هذا ینبغي أن یخضع 

  .التضخم، والسكان، والتقویم الكلي للسوق، والبلدان

حیث بلغ حجم رسملة السوق ) نانو(من التقسیم أعلاه یمكن لحظ أن سوق دمشق یعتبر سوق ولید 

)free float (حوالي  ٣١/١٢/٢٠٠٩ في)حوالي  ٣٠/١٢/٢٠١٠ س، وفي .ملیون ل) ٥٨.٨٤

  .٢س.ملیون ل ١٤٤.٣٦

/ ٥٣.٨٣/بدرجة / ١٥/المرتبة ) تركیا(احتلت سوق استنبول  ،وبالنسبة للأسواق الناشئة القریبة

، والقاهرة /٤٦.٥/بدرجة  /٤٠/على مؤشر ماستر كارد للأسواق الناشئة، كذلك تونس المرتبة 

/ ٦٠/، وبیروت المرتبة /٤٤.٣٨/بدرجة / ٥٠/المرتبة  ، أنقرة/٤٦.٢٤/بدرجة / ٤٤/المرتبة 

  /. ٤١.٠٤/بدرجة 

وینطوي وصف بلد ما على أنه ذو سوق مغلق، بأن هذا السوق سیصبح أكثر سیولة وسیُبدي 

خصائص خطر وعوائد مماثلة لباقي الأسواق الناشئة الأكبر وذات السیولة الأعلى مع مرور 

  . الوقت

                                                
1 FTSE Glossary: Frontier Markets, Copyright © FTSE 2010, 
www.ftse.com/Research_and_Publications/FTSE_Glossary.jsp, as at 25/01/2011. 

 .على التوالي ٣٠/١٢/٢٠١٠و ٣١/١٢/٢٠٠٩ملخص التداول الیومي لسوق دمشق في : المصدر ٢
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 Farida، تقودها IFCمع بدء قاعدة بیانات الأسواق الناشئة لدى  FMs بدأ استخدام المصطلح

Khambata  وضعت . ١٩٩٢بنشر بیانات عن أسواق أصغر فيKhambata  مصطلح

قاعدة  Standard and Poor`sاشترى . لهذه المجموعة من المؤشرات" FMsالأسواق المغلقة "

أول مؤشر قابلیة للاستثمار، وهو  ٢٠٠٧وأدخل في عام  ١٩٩٩عام  IFCالبیانات هذه من الـ 

ویمكن اختیار النسخة الموسَّعة لهذا . بلد من هذه الأسواق ١١شركة من  ٣٠مؤلف من أكبر 

مؤشر للسوق المغلقة ینافس  MSCI Barraتبنَّت ). اً بلد ٢٧شركة من  ١٥٠مؤلفة من (المؤشر 

 ٢٠٠٨ة في مطلع عام أول صندوق تبادل للأسواق المغلق Deutsche Bankسابقه، كما أدخل 

أو قیود /أو عائد سنوي و/نسبیاً و ةلهذا النوع من الأسواق رسملة صغیر و . في سوق لندن للتبادل

أثبتت فهي "لكنها، رغم كل شيء، م مع الأسواق الناشئة الأكبر ءمفروضة على السوق قد لاتتلا

عدم استقرار سیاسي "تحت  وهي لیست" وإمكانیة للوصول إلى المستثمرین الأجانب اً نسبی اً انفتاح

بلدان ) أ: ویمكن تصنیف أعضاء هذا النوع من الأسواق في ثلاث مجموعات". واقتصادي شدید

، لكنها صغیرة إلى حدٍّ لاتعتبر )مثل إستونیا(صغیرة ذات مستویات تطور أو تنمیة مرتفعة نسبیاً 

ذه القیود مع أواسط عام بلدان ذات قیود على الاستثمار بدأت تخفف من ه) ناشئة؛ ب اً أسواق

الاتجاه السائد للأسواق ؛ بلدان ذات مستوى تطور أقل من )مثل دول التعاون الخلیجي( ٢٠٠٠

  ).مثل فیتنام وكینیا(الناشئة 

أو الأقل /ظهر مصطلح الأسواق ماقبل الناشئة، وهو مصطلح قیاسي للأسواق المالیة الأصغر و

وهو مصطلح مرادف لما بات . من العالم النامي –إلا أنها ما تزال قابلة للاستثمار فیها  –تطوراً 

ي تشكل وكما ذكر الباحث من قبل بأن البلدان الت). FMsأو المغلقة (یُعرف بالأسواق ذات الحدود 

ترتقي البلدان من  توقع من تعریفها أنویُ . بتعریفها –قائمة بهذه الأسواق هي موضع جدل، ومتغیرة 

، كما هذه الفئة إلى بلدان الأسواق الناشئة تدریجیاً، وستزداد رسملة أسواقها والناتج المحلي الإجمالي

  .ستتحسن سیولتها مع مرور الوقت

ة مدن مثل شئة على درجة كبیرة من الصعوبة، كما في مقارنعلى كل تبقى مقارنة الأسواق النا

  .موسكو وسانت دومینغو وشانغهاي، بحیث تبقى المقارنة ذات معنى وصلة
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  العالمیة للأسواق MSCI مؤشر: 3شكل 

  
، بالنسبة لسوریة، یمر  الاقتصاد السوري بمراحل إصلاحیة أي هو اقتصاد انتقالي، وسوق على كُلٍّ

یتضح من الشكل أعلاه أن . )ولید( هي سوق صغیر نسبیاً في طور النشوء للأوراق المالیةدمشق 

سوریة غیر متضمنة في هذا المؤشر، وهذا ما یؤكد على أهمیة العمل الأكادیمي والمؤسساتي 

العالمیة، بما فیها المتعلقة بالأسواق الناشئة وحوكمة  لتضمین سوق دمشق ضمن نظم التصنیف

  .الشركات فیها
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  :بیئة حوكمة الشركات في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة صفات ٣-١١

  

تتصف بیئة حوكمة الشركات في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة إما بعدم وجود أسواق 

إطار تشریعي أقل و بدائیة، ة لة، وإدارة عامغیر كفوءة، وعقود غیر مكتممالیة، أو بوجود أسواق 

هذه الفجوة بین الدول المتقدمة وتلك التي سبب تَتَ . ١زة ونسبة مرتفعة من الأمِّیَّةملكیات مُركَّ و تطوراً، 

بإحداث فروق في تطبیق النظریات الإداریة المختلفة في مراحلها الانتقالیة اقتصاداتها مازالت 

التي تقول بعدم وجود  stewardمدیر كالنظریة الكلاسیكیة الجدیدة، ونظریة الوكالة، ونظریة ال

وأن مصالح الإدارة وحملة الأسهم وجهان ) الإدارة(والوكیل ) حملة الأسهم(تكالیف وكالة بین المالك 

 Saradar( الأسهملعملة واحدة فلا حاجة لتحفیز أو معاقبة الإدارة بشأن مسألة تولید القیمة لحملة 

Islam, Ray Anderson, p: 41(.  

التعامل مع  عندأو مواجهتها /راعاتها وینبغي مقضایا وتحدیات تشیر الدراسات إلى وجود كما 

حوكمة الشركات في البلدان ذات الأسواق الناشئة أو الاقتصادات الانتقالیة عن غیرها من البلدان 

  ):Elena Miteva, p: 7-11(المتقدمة أغلبها تتعلق بخصائص بیئة الحوكمة والتي من أهمها 

الشركات الصغیرة تَرَكُّز هیاكل الملكیة، وانتشار الرقابة العائلیة للمؤسسین وورثتهم في  - ١

ولُوحِظ تمیُّز الهیاكل المُركَّزة بتداخلها بین . والمتوسطة وحتى في الكبیرة منها غیر المُدرجة

الشركات والقطاعات المختلفة وثباتها على مدى السنوات الأخیرة مستقرة بید إما حامل أسهم 

یع المساهمون من جهة أخرى لایستط. رئیسي أو بین أكبر خمسة مساهمین في شركة معینة

الصغار الخارجیون امتلاك إلا حصصاً صغیرة نسبیاً من أسهم الشركات المطروحة للاكتتاب 

بالمنافع "فالممارسة السائدة هي أن یقوم المساهمون الرئیسیون بالاستفادة مما یسمى . العام

 وذلك لرفع حقوق ملكیتهم وسیطرتهم على الشركة لصالحهم الشخصي،" الخاصة للتحكم

 .تمویل المرتكز على البنوك بشكل أساسي، أكثر منه على الأسواق المالیةال - ٢

 أسواق مالیة ناشئة أو في طور النشوء، - ٣

 آلیات الحوكمة الخارجیة، تعمل فیه ذيلیة سوق الحوكمة والاستحواذ، الضعف فعا - ٤

                                                
وسطیا في الدول العربیة، تم حسابھ من قبل الباحث، انظر جامعة الدول العربیة، الأمانة العامة، القطاع الاقتصادي، %/ ٢٤.٢٣/حوالي  ١

 .٢٠١٠العدد الثاني " الدول العربیة أرقام ومؤشرات"إدارة الإحصاء وقواعد المعلومات؛ 
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ار ضحالة الأسواق المالیة فیها، بالتالي ضعف السیولة والقدرة على التسییل بسبب غلبة كب - ٥

المساهمین، حیث یهتم المساهمون المؤسساتیون مثلاً بالاستثمار أكثر من المضاربة بأسهم 

 الشركات كالمستثمرین الفردیین،

 ،)Blue chipsأي ما یسمى (قلة عدد الشركات الكبیرة ذات الأسهم الجیدة  - ٦

 التقالید والأعراف والقوانین السائدة ونماذج الإلزام، - ٧

 :من ذلك أي من طبقة واحدة، استثناء(الإدارة على الأغلب  وجود مستوى واحد لمجالس - ٨

 ،)على سبیل المثال الصین

المكافآت غیر الملائمة وغیر المرتبطة بشكل فعال بالأداء للمدراء وأعضاء مجالس الإدارة  - ٩

 .في شركات هذه الأسواق
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  وتجارب بعض الدول نماذج حوكمة الشركات وخصائصھا: المبحث الثاني

  

شــكِّل تناقضــاً فــي ی –" تبــاین الرأســمالیة"التــي هــي صــدى لأدبیــات  -مــن الأدبیــات  كــم متنــامٍ هنالــك 

  . نماذج الحوكمة في البلدان المختلفة

لـــنظم المالیـــة ف بعـــض البــاحثین اصــنِّ مــع اخـــتلاف عمــل آلیـــات حوكمــة الشـــركات مـــن بلــد لآخـــر، یُ 

 النظــام المرتكــز علــى أســاس الســوق: ختلفــان فــي تركیبتهمــا الأساســیة، همــاتضــمن فئتــین واســعتین 

ممـــثلاً بـــالنظم البریطانیـــة والأمریكیـــة، والنظـــام المرتكـــز  )٤١٤: ، ص٢٠٠٥إیمـــان أحمـــد عزمـــي، (

وأحیانــاً یكـون الفــرق بــین هــذین المـدخلین واضــحاً بــالنظر إلــى  .علـى البنــوك كمــا فـي ألمانیــا والیابــان

وتطــور هــذه الــنظم المالیــة البلــدان فــي ویضــع اخــتلاف مســارات نشــوء  .مفهومهمــا لحوكمــة الشــركات

أماكن مختلفة من طیف مؤسسة السوق هذه بحسب طبیعتها الاقتصادیة والقوى التاریخیـة والسیاسـیة 

   ).Rajesh Chakrabarti, p: 26(التي تصیغ مجتمعاتها 

ف تختلــ اإلــى أن حوكمــة الشــركات وقیمــة الشــركة والعلاقــة التــي تــربط بینهمــ ١ویشــیر بعــض البــاحثین

بــین البلــدان المتطــورة اقتصــادیاً وتلــك التــي فــي طــور النمــو والنشــوء تبعــاً للاختلافــات فــي الظــروف 

  .الاجتماعیة والاقتصادیة، وأسواقها، ومؤسساتها وأُطرها التشریعیة

الحاجة لإصلاح التشریعات بشأن حوكمة الشركات قد تختلف من بلدٍ إلـى آخـر بـاختلاف  كذلك فإن

إلقــاء الضــوء علــى تركُّــز الملكیــة والســیطرة وهیاكلهــا  یكــونلــذلك یمكــن أن . هیاكــل الملكیــة والســیطرة

  . مفیداً لفهم نشأة النماذج المختلفة وبیئاتها التشریعیة المختلفة

   

                                                
1 Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel; 2007, ssrn-id989286, p: 12 – 15. 
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ف��ي النم��وذج الأنجل��و ساكس��وني والق��اري الأوروب��ي بم��ا ف��یھم بع��ض (الت��ي تس��یطِر علیھ��ا أغلبی��ة نس��بة الش��ركات المُدرج��ة : 4ش��كل 
  )الاقتصادات الإنتقالیة الأوروبیة

  
  

  أقلیة من أصحاب الحصص على الأقل% ٢٥نسبة الشركات المدرجة ذات : 5شكل 

  
  .Marina Martynova and Luc Renneboog 2005, p:19: المصدر
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مراجعـة أدبیـة جوهریـة حـول نمـاذج حوكمـة الشـركات السـائدة حـول العـالم ومیـزات  مبحـثیقـدِّم هـذا ال

كما تبَُیِّن هـذه المراجعـة القیـود علـى الأدبیـات الحالیـة ومحـدودیتها فـي سـوریة حـول نمـاذج . كل منها

أهـم القیـود . یـة والحاجـة لمزیـد مـن الدراسـات فـي هـذا المجـالحوكمة الشركات الملائمة للسـوق المحل

على الأدبیات الحالیـة هـي نـدرة الدراسـات التـي تقـدم نموذجـاً شـاملاً للحوكمـة علـى مسـتوى الشـركات 

في السوق المحلیة والأسـواق المجـاورة مـا یـدعو إلـى البحـث فـي نمـاذج الحوكمـة العالمیـة وتلـك التـي 

لیة أو الأسواق الناشئة ودراسة العوامل والخصائص الممیزة لها لاستخلاص لدى الاقتصادیات الانتقا

لـلأوراق كسـوق دمشـق  –إذا صح التعبیر – ءوق ناشئة أو في طور النشو سالنموذج الأكثر ملائمة ل

  .المالیة

السیطرة آلیة ، و حسب تركُّز الملكیة: أسس، منها یمكن للباحث تقسیم نماذج الحوكمة وفق عدّة

  :حسب الملكیة والسیطرة، كما سیأتي البحث إلى ذكره فیما یلي OECDتقسیم الـ و 

  

   :تركُّز المُلْكیةوفق الحوكمة نماذج تقسیم  -١

   

  نموذج الخارجیین ١ -١

على الأعضاء المستقلین في مجالس  ذات الملكیة المُشتَّتة تعتمد المنشآت في نظم الخارحیین

ویمیل أعضاء مجلس الإدارة . لمراقبة السلوك الإداري والإشراف على بقائه تحت السیطرة ،الإدارة

المستقلین إلى الإفصاح بشكل واضح وبدرجة متساویة عن المعلومات، وتقییم الأداء الإداري بشكل 

ة عتبر نظم الخارجیین أكثر قابلیونتیجة لهذا، تُ . موضوعي، وحمایة مصالح وحقوق المساهمین بقوة

  .للمساءلة وأقل فساداً، وتمیل نحو تعزیز السیولة في الأسواق المالیة

وعلى الرغم من تلك المزایا، فإن الهیاكل ذات الملكیة المشتتة لها نقاط ضعف معینة إذ یمیل 

ومن ثم فإنهم یتجهون إلى . تون إلى الاهتمام بتعظیم الأرباح في الأجل القصیرشتَّ ك المُ لاَّ المُ 

ى السیاسات والاستراتیجیات التي تنشأ عنها مكاسب في الأجل القصیر، لكنها قد الموافقة عل

وقد یؤدي هذا في بعض الأحیان إلى . لاتعمل بالضرورة على تشجیع الأداء طویل الأجل للشركة

إثارة الخلافات بین أعضاء مجلس الإدارة وأصحاب الشركات، وإلى تواتر تغیرات في هیكل الملكیة 
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لمساهمین قد یرغبون في التخلي عن استثماراتهم على أمل تحقیق أرباح أكثر ارتفاعاً في نظراً لأن ا

  .مكان آخر، وكِلا الأمرین یؤدي إلى إضعاف استقرار الشركة

سوى حافز أقل لمراقبة قرارات مجلس الإدارة بیقظة وحرص، ربما لا یتوافر لصغار المستثمرین 

ونتیجة لهذا فقد یظل أعضاء الإدارة الذین . لیاتهمولمحاسبة أعضاء مجلس الإدارة عن مسؤو 

یؤیدون اتخاذ تلك القرارات غیر الصائبة في مناصبهم، بینما تكون مصلحة الشركة في التخلص 

  .)١٠:، ص٢٠٠٣، CIPE، ١، فسولیفان. كوشتا هلبلینج، جون د .كاترین ل( منهم

  :للخارجیین في الحوكمةذج و نمأهم وفیما یلي 

  

  )، إیرلنداأمریكا، بریطانیا، كندا( EMS النموذج الأنجلوساكسوني  ١-١-١

فنسبة كبیرة من . تتصف سیطرة حملة الأسهم بتشتتها بشكل خاص في الولایات المتحدة وبریطانیا

. من الراشدین الأمریكیین یمتلكون أسهماً في الشركات ١/٢حیث أن حوالي . السكان یملكون أسهماً 

. من خلال إصدار الأسهم بشكل أساسيفي النموذج الأنجلوساكسوني ویتم تمویل أنشطة الشركات 

؛ ولذلك یكون تأثیر الدائنین أقل لذلك تم تصمیم هذا النموذج لحمایة حقوق حملة الأسهم بالأساس

 ,A. Tuzcu and A. Fikirkoca, 2005( أهمیة نسبة لأقرانهم في القارة الأوروبیة والآسیویة

Op Cit, p: 155( .  

والسلطة النهائیة لتحدید . كما أن السیطرة على التصویت تتصف بأنها لیست مُتركِّزة بید القلة

استراتیجیة الشركة وتعیین أعضاء مجلس الإدارة تتوضع بید عدد كبیر من المستثمرین المُغْفَلین، 

بنظام "تثمرین، وهذا ما یسمَّى ولیس بید مجموعة وحیدة أو قلة من المجموعات المهیمنة على المس

  .للسیطرة على الشركة" الخارجیین

معهد ل نصّ في مثلاً، . یسعى الإطار التشریعي في هذا النموذج لتعظیم القیمة لحملة الأسهم

ینبغي على الشركة أن تضع من ضمن أهدافها تأدیة أنشطة الأعمال في ضوء : "القانون الأمریكي

من الموارد للرفاه العام،  ، وقد تعمل على تخصیص مقدار معقول"مینللمساهتعزیز أرباحها والعائد 

كذلك یشیر القانون البریطاني بوضوح أن على مجلس الإدارة تعزیز . لكنها غیر مُلزَمة بذلك

  . )A. Tuzcu and A. Fikirkoca, 2005, Op Cit, p: 156( مصالح حملة الأسهم ككل
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الشركات على أنها القواعد والمؤسسات التي تحدِّد السیطرة  وفي هذا النظام تم تعریف حوكمة 

لحوكمة لذلك فإن التركیز الأساسي . صانعي القرار الأساسیینبین وإدارة الشركة والعلاقات 

وإدارة  ،حملة الأسهم، ومجلس الإدارة: الشركات هو تعریف العلاقة بین ثلاثة أطراف في الشركة

وهذا المفهوم الضیق هو ضمن جوهر مبادئ الـ . ل الأسهمبغرض تعظیم القیمة لحام الشركة

OECD ویسمى هذا المدخل الذي یركِّز على مصالح حملة الأسهم بشكل . لحوكمة الشركات

 ,A. Tuzcu and A. Fikirkoca) (نموذج هیمنة الإدارة(أو ’ بنموذج حملة الأسهم‘محوري 

2005, Op Cit, p: 156.(  

النموذج السیطرة على اتخاذ القرارات، وقد تكون هذه القرارات لمصلحتهم لدى الإدارة في هذا 

بناء "الخاصة وبشكل متكرر، ما قد یزید من المبالغة بالاستثمار وصولاً إلى مرحلة ما یسمى 

ل الإدارة تضخی". الإمبراطوریات بالتالي، . اوقدرته الإدارة م الشركة لأن هذا یعزز من سلطاتوتُفَضِّ

ة أو كان مؤشر الربحیة حتى في مرحلة انخفاض الربحیفي حالات معیَّنة ام بالاستثمارات سیتم القی

وبالرغم من أن المبالغة بالإستثمار سیعطي سیطرة للإدارة، لكنه یقلل من ربحیة حملة . سالباً 

 ,Chatrudee Jongsureyapart(الأسهم لأن المدراء سیستثمرون رغم ضعف التنبؤات بالأرباح 

2006, p: 37.(  

، بأن الشركات في سعیها لتحقیق هدف تعظیم "نموذج حملة الأسهم"یحاجج مؤیدوا هذا النموذج 

ز) بما فیه مصالح حملة الأسهم(القیمة لحملة الأسهم فإن أداء النظام الاقتصادي ككل  . سیتعزَّ

ف ضعِ ویُ  المدراء عن تحقیق الهدف أعلاه،بینما سیحرِّف التعامل مع الاعتبارات الاجتماعیة 

تدریجیاً الملكیة الخاصة من خلال القضاء على قدرات حملة الأسهم لصالح أصحاب المصالح، ما 

بأن  Friedman 1962یؤكِّد البعض . یؤدي بالتالي إلى الإساءة إلى الأداء الاقتصادي الكلِّي

ة منها هنالك بعض النزعات التي ستضعِف من أسس المجمتمع الحرّ في الدول الأنجلوساكسونی"

قبول مسؤولي الشركات تحمل المسؤولیة الاجتماعیة بدلاً من التركیز على تعظیم القیمة قدر 

  .)A. Tuzcu and A. Fikirkoca, 2005, Op Cit, p: 157(  "الإمكان لحملة الأسهم

نقل قالب النموذج على كلِّ حال، كثیر من الدول التي أرادت تطویر هیاكل الحوكمة لدیها، لم تقم ب

الأنجلوساكسوني كما هو، بل استمرت النزعة الداخلیة في الاستمرار لدى الممارسة في دول مثل 

  .الیابان
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  ذج الداخلیین نما ٢-١

  

یُسیطِر عدد من المجموعات الكبیرة على الشركات في على الطرف النقیض لنظام الخارجیین، 

رئیسیة في حوكمة الشركات هنا هي والمشكلة ال. أوروبة وأمریكا اللاتینیة والیابان بشكل رئیسي

في القارة . من مصادرة وتجرید ملكیتهم من قِبَل الأطراف المُسَیطِرة ،حمایة الأقلیة من حملة الأسهم

الأوروبیة عموماً تكون القدرة التصویتیة وملكیة الأسهم في الشركات المطروحة للاكتتاب العام أكثر 

من الراشدین لدیهم أسهم في % ٢٠ففي ألمانیا فقط حوالي . US and UKتركُّزَاً مقارنة بحالة الـ 

ل أنشطة الشركات من خلال تسهیلات البنوك بشكل رئیسي، و وفي هذه القارَّة . الشركات ر عتبَ یُ تُموَّ

 للمنظومة الصناعیة مقابل التمویل الذي یقدمه النظام المصرفي أحد أصحاب المصالح الرئیسیین

)A. Tuzcu and A. Fikirkoca, 2005, Op Cit, p: 155 .(  

فالداخلیون لدیهم السلطة والحافز لمراقبة . تتمتع الشركات التي یتحكم فیها الداخلیون بمزایا معینة

وفضلاً عن هذا فإن . الإدارة عن كثب، وهو ما یؤدي إلى تقلیل احتمالات سوء الإدارة والغش

الخاصة بهم، یمیلون إلى تأیید القرارات التي الداخلیین، بسبب كِبر حجم ملكیاتهم وحقوق الإدارة 

تعزز أداء المنشأة في الأجل الطویل، مقابل القرارات التي تهدف إلى تعزیز المكاسب في الأجل 

  .القصیر على حساب المكاسب طویلة الأجل

على أیة حال، فإن نظام الداخلیین یعرِّض الشركة إلى الفشل في بعض النواحي المعینة لحوكمة 

رة، سب المسیطِ وأحدها هو أن أصحاب الشركة أو أصحاب حقوق التصویت من ذوي النِّ . ركاتالش

ا مع إدارة الشركة للاستیلاء على أصول الشركة على حساب مساهمي و موا، أو یتواطؤ رغِ یمكن أن یُ 

نفس  ویحدث. ل هذه مخاطرة كبیرة عندما لا یتمتع مساهموا الأقلیة بحقوقهم القانونیةتمثِّ  .الأقلیة

الشيء، عندما یكون مدیروا الشركة من كبار المساهمین أو من كبار أصحاب القوة التصویتیة أو 

هم للتأثیر في قرارات مجلس الإدارة التي قد یستفیدون منها تطلكلیهما، إذ أنهم قد یستخدمون س

جالس الإدارة عون مقنِ المدیرین الذین یُ  :وتتضمن الأمثلة الشائعة. بشكل مباشر على حساب الشركة

بات ومزایا باهظة لهم، أو للموافقة على شراء مستلزمات تزید أسعارها عن المعتاد رتَّ بالموافقة على مُ 

منها على  نأو یحصلو  لك فیها مدیروا الشركات قدراً كبیراً من الأسهمتمن إحدى المنشآت التي یم

  .تدفق نقدي أكبر
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سلباً  رواكبار أصحاب حقوق التصویت أن یؤثِّ  هنالك طرق أخرى یمكن بها لكبار المساهمین أو

وتتمثل إحدى الطرق في تشجیع مجلس الإدارة للتصدیق على شراء إحدى . على أداء الشركات

أما . المنشآت المنافسة بغرض وحید هو زیادة الحصة السوقیة للشركة والقضاء على المنافسة

استحواذ خشیة فقد السیطرة على المنشأة، الطریقة الأخرى فهي إقناع مجلس الإدارة لرفض عروض 

ویتفاقم هذا الخطر عندما . على الرغم من أن عملیة الاستیلاء قد تعمل على تحسین أداء الشركة

بالحمایة من ضغوط السوق لعدم " الداخلیون"تتمتع الشركة المملوكة عائلیاً، أو التي یسیطر علیها 

  .قیدها في سوق الأوراق المالیة

ن البنوك من بین كبار المساهمین أو أصحاب القوة التصویتیة في إحدى الشركات التي وعندما تكو 

تتولى إقراضها، فإن البنوك قد تواجه مشاكل تعارض المصالح التي یمكن أن تهدد مستقبل كل من 

كون للبنك مصلحة واضحة في استمرار الشركة، ومن ثم یوفي مثل هذا السیناریو، . البنك والشركة

أو إعادة جدولتها للشركة على الرغم من عدم أهلیة الشركة  ،بنك یستمر في تقدیم القروضفإن ال

ستخدموا علاقاتهم بالموظفین العمومیین یأن " الداخلیون"وقد یحدث هذا أیضاً إذا قرر . للاقتراض

  .للحصول على قروض إنقاذ یمولها الجمهور، أو التخلص من إجراءات إفلاس معینة

الذین یستخدمون سلطاتهم بطریقة غیر مسؤولة على ضیاع موارد " نالداخلیو "عمل باختصار، قد ی

 زون من تردد ورفض المستثمرینكما أنهم أیضاً یعزِّ . الشركة وتخفیض مستویات الإنتاجیة

م حرِ ن الأسواق المالیة الضحلة بدورها، تَ ثم أ. وعدم سیولة الأسواق المالیة للاستثمار في شركاتهم

كوشتا هلبلینج، . كاترین ل(  ع المستثمرین من تنویع مخاطرهمرؤوس الأموال وتمن الشركات من

، CIPE، "غرس حوكمة الشركات في الاقتصادات النامیة والصاعدة والانتقالیة"سولیفان؛ . جون د

  . )٩:، ص٢٠٠٣

  :من أمثلة نماذج الداخلیین مایلي
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  :القاري وتجارب بعض الدول التي تطبِّقُه جالنموذ ١-٢-١

  

یمكن وصف حوكمة الشركات في النظام القاري لأوروبة بأنها تتعلق بالمجتمع الذي یسیطر على 

الشركات لأغراض الرفاه الاجتماعي، لذلك یتجنب المدخل الضیق الذي یركِّز فقط على ربحیة 

الحوكمة على أنها المؤسسات التي  Veasey 1993وفق هذا المنظور یُعَرِّف . أسهم الشركات

یشیر هذا المصطلح إلى  O`Sullivan 2000وبالنسبة لـ . تؤثِّر على توزع موارد وأرباح الشركة

المقصود من ذكر هذه . القواعد والمنظمات التي تؤثِّر على التوقعات فیما یتعلق بتوزع موارد الشركة

الشركات،  التعاریف هنا هو الإشارة إلى أنها لا تُرَكِّز فقط على القواعد الرسمیة ومؤسسات حوكمة

. أو ضعف القواعد الرسمیة/و في غیاب وغیر الرسمیة التي تنشأ وتنم لكن كذلك على الممارسات

یدمج هذا المدخل منظراً أوسع لفهم حوكمة الشركات كونها تأخذ باعتبارها المسؤولیة الاجتماعیة 

 :A. Tuzcu and A. Fikirkoca, 2005, Op Cit, p(لمدراء الشركة أمام أصحاب المصالح 

156 .(  

لى فصل شؤون وقضایا حوكمة الشركات عن لذلك، وبشكل مغایر عن الأمریكیین، الذین مالوا إ

دمج الأوروبیون والیابانیون كِلا المقولتین في النقاشات حول كیفیة إدارة . مسؤولیتها الاجتماعیة

اختلاف نماذج الحوكمة أدى إلى اختلاف الأهداف بالنتیجة یمكن القول بأن  .الشركات وتنظیمها

، ومازالت النقاشات حول أیهما أكثر )ة الاجتماعیةمصالح حملة الأسهم تجاه مسؤولیة الشرك(منها 

  .كفاءةً مستمرَّة

  

في القارة الأوروبیة یدرك القانونیون والسیاسیون بدرجات مختلفة، أن للشركات كذلك هدف بتقدیم 

ومنها الموظفین، . مصالح أشخاص ومجموعات أخرى أبعد من الإطار الضیق لحملة الأسهم

شار إلیهم بأصحاب یُ لمنظمات والمجتمع المدني على المستوى الواسع، و والموردین،  والدائنین، وا

حملة نموذج هیمنة ‘ وأحیاناً ’ بنموذج أصحاب المصالح‘دخلِهم إلى م یُرمَز لذلك،. المصالح

المفید ذكره عند هذا الفاصل، أن نمو المستثمرین المؤسساتیین  إلاّ أنه من. ’الأسهم المُسیطِرین

، یدعم نهج معاییر 1980Sوصنادیق التقاعد الذین یستكشفون فرص الاستثمار الدولیة، منذ 
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 ,A. Tuzcu and A. Fikirkoca( ساكسوني على المستوى العالمي-حوكمة الشركات الأنجلو

2005, Op Cit, p: 156(.  

بأن  ECE 2003لنموذج حملة الأسهم، تحاجج اللجنة الاقتصادیة الأوروبیة  كذلك على النقیض

التصرفات الانتهازیة طویلة الأمد، بدلاً من رفاه الشركة  استراتیجیةنموذج أصحاب المصالح یُسَهِّل 

قصیرة الأمد التي یقوم بها المدراء لإرضاء حملة الأسهم استجابة للتأرجحات في سوق الأسهم 

  . المتطایر

تدعم . تنبع كثیر من الفروقات بین هذین النموذجین من الاختلافات الثقافیة بین البلدان ،لٍّ على ك

ساكسون، -النظري بین بلدان الأنجلو التفریقن الكثیر من الدراسات التي أجراها العدید من الباحثی

وبیَّنت هذه المسوحات الصِّلات بین القیم الثقافیة للمدراء . والقارة الأوروبیة، وبلدان آسیا

. الأنجلوساكسونیین ومدخلِهم إلى حوكمة الشركات الذي یُرَكِّز فقط على تولید القیمة لحملة الأسهم

افة الفردیة للبلدان الأنجلوساكسونیة تأثیراً على المواقف تجاه القیام ویمكن تخمین أن تُمارِس قیم الثق

 .   بالأعمال

تبدو قیم القارة الأوروبیة والیابان أكثر میلاً للتعاون، بالتالي لتكون أكثر توجهاً للاعتبارات 

 .A. Tuzcu and A( الإجتماعیة بدلاً من التركیز الضیق على مصالح حملة الأسهم

Fikirkoca, 2005, Op Cit, p: 157( .  

  

  ):Bank-led(النموذج الألماني  ٢-٢-١

یسعى . وأفضل تضمین لنموذج القارة الأوروبیة هو في الإطار المؤسساتي الذي تقدمه ألمانیا

مة الاهتمامات المختلفة لأصحاب المصالح من ءبلد إلى موانموذج حوكمة الشركات الذي یتبناه ال

كما یتبنَّى نموذج أصحاب المصالح المنتشر في أوروبة  .في إدارة الشركة ‘صوت’خلال إعطائهم 

أي أن . ’بهیكلیة المجلس الذي یقوم على العلاقات وعلى النَّسَب أو القرابة‘والیابان ما یُسمى 

مثل العمالة، والمُقرِضین، وكبار (مجلس الإدارة یتشكل من ممثلي أصحاب المصالح الرئیسیین 

جمهور ، الذین تبرز مناصبهم في المجلس من علاقاتهم الاجتماعیة مع )وردینالزبائن، والم

 ,A. Tuzcu and A. Fikirkoca( الناخبین بغض النظر عن أیة أسهم قد یمتلكونها في الشركة

2005, Op Cit, p: 156( .  
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مجلس (ن من طبقتیالمؤلَّف  مجلس الإدارة ، نموذج/١٨٧٠/أدخل المُشرِّع الألماني، مع مطلع عام 

للشركات التي یزید عدد ) "Aufsichtsrat" والمجلس الإشرافي المستقل تماماً  ،"Vorstand" الإدارة

عامل وینبغي تمثیل العاملین في المجلس الإشرافي في الشركات التي / ٥٠٠/العاملین فیها عن 

  .عامل/ ٢٠٠٠/یزید عدد العاملین فیها عن 

  

  :النموذج الفرنسي ٣-٢-١

حوكمة الشركات في فرنسا إلى كونه أقرب إلى نموذج الداخلیین أكثر منه إلى یمیل نظام 

ع بین الدولة وإدارة الشركات الخارجیین، حیث تمیل السیطرة على الشركات الفرنسیة للتوزُّ 

وللدولة دور هام في الشركات الفرنسیة، یصطلح علیه . والعائلات، وهنالك القلیل من تشتت الملكیة

وشملت . ، بسبب ضرورة تدخلها في إعادة تنمیة الصناعة إثر الحرب العالمیة الثانیةdirigismeبـ 

وللتأكید على بقاء صناعات  ،سیطرة الدولة إعادة هیكلة الصناعات المملوكة لها لأغراض سیاسیة

وحتى أن الشركات المُدرجة تخضع لتأثیر الدولة، فالمؤسسات المالیة . رئیسیة تحت سیطرة الدولة

تسیطِر علیها الدولة، وهي من أهم أو /نسیة، مثل البنوك وشركات التأمین، هي إمَّا مملوكة والفر 

ویُقَدَّر بأن ثُلُثي أسهم الشركات الفرنسیة تتصف . مزوِّدي رأس المال للشركات الخاصة في فرنسا

رة الشركات وتتصف مجالس إدا .verrouillageبأنها ملكیة متداخلة للشركات، یُرمَز لها بنظام الـ 

-président directeurیة ومُسَیطِرَة على اتخاذ القرار، خاصة من قبل رئیس المجلس بأنها قو 

général(PDG)، وهي مُتَشَابِكة إلى حدٍّ كبیر .  

شخصاً  ٥٧تُظهِر  ١٩٨٩إحصاءات في عام  )Monks and Minow 2004, p: 334(قدَّم 

وهذا . ، شركة مُدرَجة في فرنسا ١٠٠رات لأكبر یشكِّلون ربع إجمالي عدد أعضاء مجالس الإدا

فحسب قانون الشركات، یمكن أن تختار الشركات الفرنسیة إما . مؤشِّر واضح لسیطرة الأعضاء

على الرغم من ، ١)كما في ألمانیا(أو طبقتین لمجلس الإدارة ) كما في بریطانیا(هیكلیة طبقة واحدة 

 ,Jill, Solomon 2010, p: 217; Michel Menjucq (أن مُعظَمها أحادیة المجلس 

2005,p: 1004  .(  

                                                
ھو تمركز السلطة بید رئیس مجلس الإدارة الذي ) الإدارة، مجلس الإدارة، المجلس الإشرافي(كان الانتقاد المُوَجھ لنظام الإدارة الثلاثي  ١

 PDGورئیس المجلس  directeur général exécutifما اضطر فرنسا إلى بإضافة توصیات لفصل منصِبي الـ  CEOھو نفسھ الـ 
-président-directeur"لفصل وظیفة الإدارة عن وظیفة الرقابة، لكن القانون ترك إمكانیة تولي المنصِبیَن من قبِلَ شخص واحد سُمِّيَ 

général or PDG "وفي ھذه الحالة ینحصر النظام بالمجلس ذي الطبقتین.  
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الأدلة أن  وتُشیر. حفیز إصلاح حوكمة الشركاتوضعت فرنسا دلیلین للممارسات الأمثل لت

كذلك، تم . من الشركات لها% ٩٢الشركات ضَمَّنت توصیات من التقریر الأول، مع تطبیق 

من المجالس لجان % ٩٠مستقلون ولدى من أعضاء مجالس الإدارة على أنهم % ٣٠تصنیف 

 وإن كان انتشار لجنة المراجعة بدایة أكبر من باقي اللجنتین( مراجعة وتسمیة وتعویضات

)Michel Menjucq, 2005, p: 1005; Monks and Minow 2004, p: 334( .  

كان الهدف منه منع المُشرِّع  Bouton Code (Sept. 2002)١فرنسا مؤخراً دلیل  تنشر 

: من سنِّ قانون بشأن الحوكمة، مُدَّعین بأن قواعد الحوكمة ینبغي ألاَّ توضع من قِبَل المُشَرِّع

 ,MEDEF )Michel Menjucqالـواضعي التقریر فالقانون المرن أفضل من الصارم برأي 

2005, p: 1003( . أشارت بحوث بأن هنالك عدم ، التزام بهذا الدلیل الجدید بشكل على كلٍّ

أیضاً، فقط . شركة تُعَیِّن أعضاء مستقلین بشكل دائم  ١٢٠من أكبر % ١٦كبیر، مع نسبة فقط 

صوت واحد  –لدیها حق سهم واحد  CAC indexشركة المتضمنة في مؤشر  ٤٠من الـ % ٢٠

حول توصیات آخر وثیقة وهذه مشكلة بین الدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي، و . لحملة الأسهم

 :Jill, Solomon 2010, p( ٢٠٠٨حوكمة الشركات للممارسة الأمثل تمَّ نشرها في كانون ثاني 

217.(  

، الهدف إن كان من خلال قانون (ن بین إصلاحات الحكومة الفرنسیة ان المشتركان الرئیسیاعلى كلٍّ

تحسین حوكمة الشركات من خلال : هما Bouton 2002وتقریر ) وقانون الشركات السوق المالیة

، وموثوقیة المحاسبین )في عمل أعضاء المجلس والمعلومات المُقَدَّمة للمستثمرین( تعزیز الشفافیة

بتحسین  Bouton 2002وحیث كان جوهر توصیات تقریر . من خلال تحدیث المراجعة القانونیة

تعزیز المعلومات المعطاة لحملة الأسهم على مِل قانون الأوراق المالیة عَ إذ وظائف مجلس الإدارة، 

  .لكن في نهایة الأمر نجمت قواعد الحوكمة بشكل أساسي من القانون. والمستثمرین

البنود المتعلقة بزیادة الشفافیة في ) ١یمكن تحلیل نموذج إصلاح الحوكمة في فرنسا بالنظر إلى 

تحدیث المراجعة القانونیة، ) ٣الأسهم، والإفصاح عن معلومات أفضل لحملة ) ٢مجلس الإدارة، 

  :وذلك كمایلي

                                                
  .حول حوكمة الشركات في فرنسا ١٩٩٩و ١٩٩٥لعامي  Viénotسبقتھ تقاریر  ١
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هیكل مجلس الإدارة، ودوره، ودور : نقاط هامة هي من خلال ثلاث شفافیة وظائف المجلس) أ- ١

  . )Michel Menjucq, 2005, p: 1004( إصلاح الإدارة

على  -تقد اف ٢٠٠٢القانون الفرنسي عام ویلحظ الباحث في هذا السیاق للتجربة الفرنسیة أن 

الرئیسیة لجان الضرورة تشكیل  -عكس متطلبات قوانین الاتحاد الأوروبي وقانون ساربانز أوكسلي 

وجود ازدواجیة في منصبي في الممارسة  شائعاً كان كما . عن المجلسوالمتفرعة متخصصة ال

، الأمر الذي قد یبدو كفوءاً في بعض الحالات إلا أنه یُوَلِّد مشاكل CEOرئیس مجلس الإدارة والـ

لجان مراجعة وتسمیة من وجهة نظر مبادئ الحوكمة؛ في هذه الحالة من الضروري وجود 

  . وتعویضات وأعضاء مستقلین

الحالة العامة : ویتركَّز النقاش هنا حول نقطتین: الشفافیة حول حالة أعضاء المجلس) ب- ١

لوصول إلى المعلومات، وشفافیة تعویضاتهم، وشفافیة العملیات في امن خلال قدرتهم (اء للأعض

 Michel(، والحالة الخاصة باستقلال العضو )والصفقات حول ملكیة أسهمهم، ومسؤولیتهم

Menjucq, 2005, p: 1008.(  

في في فرنسا لم یتوافق مع مبادئ الحوكمة  ٢٠٠٣رأي الباحث أن قانون الأوراق المالیة لعام بو 

التشریعات "حول  ٢٠٠١آذار  ١٥حین قلَّص الصلاحیات التي منحها قانون  ؛نقطة معینة

قبل سنتین والتي ألزمت الشركات بأن تقُدم لعضو مجلس إدارتها كل " الاقتصادیة الجدیدة

ي یحتاجها للقیام بواجباته وبشكل مُسبق ومستمر، وأن كل عضو له الحق بالحصول المعلومات الت

یُلزَم رئیس مجلس الإدارة أو العضو المدیر بإعطاء "على أي وكل الوثائق التي تلائم طلبه؛ لتصبح 

  . الأمر المناقض لأهداف قانون الأوراق المالیة" كل عضو كل المعلومات اللازمة لإنجاز مهامه

هنالك إذ فهنالك ممارسات وبنود جیدة،  ،اح عن تعویضات وخطط الخیاراتلإفصلالنسبة أما ب

إفصاح عنها، ومقترحات بالإفصاح في التقاریر المالیة السنویة عن التعویضات السابقة وخطط 

أو عند التسریح  Golden Hellosحِزم تعویضات بالأسهم عند التعیین (التعویضات بما فیها 

Golden Parachuts( من أصوات الهیئة العامة، ویقدم  ٢/٣ینبغي أن تحصل على موافقة ، كما

وهنالك  .كیفیة تطبیق هذه الخیاراتالعامة لهیئة المساهمین  لمجلس الإدارة سنویاً في تقریر منفص

  .)Michel Menjucq, 2005, p: 1009( بالإفصاح عن العملیات على الأسهم طلبتَ مُ 
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انخفضت من المسؤولیة عن فشل الإدارة إلى المسؤولیة فقد أعضاء مجلس الإدارة بالنسبة لمسؤولیة 

  .عن الإهمال في رقابة الإدارة

  

  :النموذج الیاباني ٤-٢-١

مقارنة الالمعروفة عنه  "الفرادة"زت التحقیقات حول نظام حوكمة الشركات في الیابان تقلیدیاً حول ركَّ 

وتشیر العدید من الدراسات أن آلیات حوكمة الشركات في . بنظراءه في البلدان الأنجلوساكسونیة

. هي أقل مدى إلى حدٍّ كبیرالیابان والتي یُفترَض بأنها مشابهة لتلك التي في الولایات المتحدة، 

شركات في وضبط إدارة العلى كل حال، وفق هذه الدراسات، تتواجد مؤسسات أخرى للرقابة 

. ، ونظام البنك الرئیسي والملكیات المركَّزة)keiretsuكایرتسو (الیابان، أهمها مجموعات الشركات 

 Yener Altunbaş, Alper Kara and( ویمكن وصف خصائص هذه الآلیات كما یلي

Adrian van Rixtel; 2007, p: 14(:  

د الحرب العالمیة الثانیة هي مجموعة أولاً، من المؤسسات الهامة لحوكمة الشركات في الیابان بع

وتبع ذلك مصطلح الكایرتسو المالي . keiretsu١الأعمال الضخمة المنظمة بشكل غیر رسمي 

)kinyū keiretsu(والذي یشار إلیه كذلك بالـ ،  keiretsu تتألف . الأفقي أو المتداخل في السوق

بنك "من مجموعة من الشركات المتنوعة، مجتمعة بشكل عنقودي حول ما یسمى  keiretsuكل 

وتشارك مُكثَّف للمعلومات  )kabushiki mochiai( لكیةللمُ ومتبادل  كبیروتتصف بتداخل " رئیسي

الأفقیة هذه، تتجمع الملكیات الصغیرة  keiretsuفي مجموعات الـ . بین الشركات الأعضاء

وتضمن بذلك  ،للشركات الأعضاء في كل منها بشكل تراكمي لتشكل بمجموعها حصصاً مُسیطِرة

ویتم مراقبة المدراء من قبل شركات المجموعات، بینما . نظاماً من الملكیات المستقرَّة بشكل أساسي

لمجموعة " البنك الرئیسي"لمجموعة ومن قِبَل باقي شركات ایتم مراقبة الشركات الأعضاء من قبل 

  .، مُشَكِّلَةً بذلك آلیة حوكمة هامةkeiretsuالـ 

. یعمل البنك كعضو حیوي مركزي في المجموعة ویلعب الدور القیادي في الأنشطة المالیة لها

ة، عمودیة أو صناعی keiretsuتم تمییز مجموعات  ،keiretsu  إضافة للمجموعات الأفقیة من الـ

مثل (التي یمكن وصفها بأنها مجموعات صناعیة تشمل الموردین والزبائن لشركة واحدة ضخمة 

                                                
  .قبل الحرب العالمیة الثانیة "Zaibatsu"سیطر نظام الأعمال العائلیة  ،keiretsuقبل الـ  ١
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تم التسویق في  .بین الشركات أكثر هرمیة من الملكیات المتداخلةكلاسیكیة في هیاكل ) تویوتا

لدى  keiretsuأواخر ثمانینات وأوائل تسعینیات القرن الماضي على وجه الخصوص لمفهوم الـ 

الصناعیین والأكادیمیین على أنه ابتكار رئیسي لما یمكن أن یكون علیه الحال في بلدٍ ما، أو أنه 

الشكل الناجح الذي ینبغي أن تقوم البلدان بتنظیم هیاكلها الصناعیة وأنظمة حوكمة الشركات على 

  .شاكلته

التي للأسئلة سیرات وعلى مدى السنوات الأخیرة، كان هنالك عدد أقل من التفعلى كل حال، 

إلا أن هنالك بعض . في حوكمة الشركات الیابانیة keiretsuظهرت مستفسرة عن منافع تدخل الـ 

ن ناجمة عن  keiretsuالأدلة حول مظاهر مؤذیة لحوكمة الـ  تتعلق بإمكانیة وجود أثار تحصُّ

الشركات المتضمنة في كیات المتبادلة حمایة مدراء لْ حیث یمكن لهذه المُ : الملكیات المتداخلة

، خاصة عندما وتنافس الأعضاء الحاضرین بالوكالة بفعالیة ،المجموعة من الاستحواذات العدائیة

كون المقدار الإجمالي للملكیات المتبادلة من قبل الشركات المشاركة مرتفعاً كما في شركات ی

  .keiretsuالیابان الكبرى المتضمنة في مجموعات الـ 

تم التعبیر عنها في عدة  السائدة، كما ةیتعلق بحوكمة الشركات الیابانیة، كانت النظر فیما ثانیاً، 

حیث عملت البنوك الخاصة الیابانیة الرئیسیة . لعبت دوراً هاماً  "البنوك الرئیسیة"دراسات، بأن 

. عن عدد كبیر من الشركات التجاریة وعن باقي المُقرِضینكمراقبین بالتفویض بشكل غیر رسمي 

علاقات غیر رسمیة قویة مع بفظ عادة تتى الشركات التي لاتنتمي إلى مجموعات الكایرتسو تحح

علاقات أساساً، یمكن تفسیر هذا النظام على أنه نسخة أكثر تطرفاً من ال. بنك تجاري كبیر

هنالك ادعاء بأن نظام المصرف الرئیسي لبَّى عدة وظائف رقابیة متنوعة بالنسبة لقطاع . المصرفیة

الشركات الیابانیة، خاصة خلال فترة النمو الاقتصادي المرتفع التي امتدَّت من مطلع خمسینیات 

   .القرن الماضي إلى منتصف سبعینیاته

في كمٍّ كبیر من  "للبنك الرئیسي"الأدلة على أهمیة العلاقات المصرفیة الهامة  تم عرض العدید من

في  ضاغطة المتمسكة بمناصبهابط الإدارة ال، خاصة دوره الرئیسي في ضالدراسات التطبیقیة

على كل، برزت عدة دراسات أكثر . الشركات ذات الأداء الضعیف، وفي إعادة هیكلة عملیاتها

فأكثر، منذ نهایة التسعینیات تبین أن لنظام البنك الرئیسي تكالیف جوهریة، مثل الحصول على 
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بالضرورة إلى أداءٍ أفضل من قِبَل البنوك ملكیة تركُّز الربما لایقود بدلات من الشركات العمیلة، و 

  ). Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel; 2007, p: 15(للشركات 

أخیراً، یقال بأن الرقابة في هیكل حوكمة الشركات الیابانیة قد تمت ممارستها من قِبَل حملة الأسهم 

ه من وثَّقت عدة دراسات بأن. هام للمؤسسات المالیة، مع دور )أي تركُّز في الملكیة(الرئیسیین 

ح أن خمة، الشركات الیابانیة التي لدیها حم المرجَّ لة أسهم رئیسیین من أصحاب الحِصَص الضَّ

بشكل أكبر من الشركات التي لاتمتلك مثل هذه الفئة من مدراء ردّاً على ضعف الأداء الستستبدل 

معدَّل دوران الإدارة وتعیین أصحاب الحصص إلى زیادة أرجحیة زیادة ملكیة  أدّتمثلاً، . المُلاّك

كما أظهر الدلیل التجریبي أهمیة التمییز بین كبار . في مجالس الإدارةالأعضاء الخارجیین 

المساهمین، مثل أصحاب الحصص في الشركات وأصحاب الحصص من المالیین، ومن غیر 

لمالیة قد تكون أكثر فعالیة من رقابة أصحاب المالیین، وأن رقابة المؤسسات المالیة وغیر ا

على  قِبَل أصحاب الحصص المالیین أثر إیجابيفي نفس الوقت، للحوكمة من . الحصص العادیین

رغم أن هنالك دراسات . أداء الشركة مقارنة بأثر سلبي لرقابة أصحاب الحصص من الشركات

  . تشیر بوجود علاقة موجبة بین وجود أصحاب الحصص وقیمة الشركة

دت  المؤسسات المالیة الیابانیة بالحوافز والإمكانیة ) المتداخلة(الملكیات المُرَكَّزة بشكل إجمالي، زوَّ

 Yener Altunbaş, Alper Kara and(سة رقابة وتأثیر على الأداء الإداري للقیام بممار 

Adrian van Rixtel; 2007, p: 15.(  

على كل حال، بالتوازي مع الأداء الضعیف للاقتصاد الیاباني خلال العقد الماضي والتغیرات 

الدعائم التقلیدیة لحوكمة  الهامة في البیئة الاقتصادیة والمالیة والتشریعیة، محلیاً ودولیاً، یبدو أن

  . باتت أقلّ صِلَة –والملكیة المُرَكَّزة " البنك الرئیسي"، وkeiretsuكالـ  –الشركات الیابانیة 

  :نموذج حوكمة الشركات في الیابان تطور

تغیرات هامة في ممارسات الشركات الیابانیة مؤخراً، والتي أثَّرت على  إلى ١أشار مراقبون

البنك "منها تآكل نظام . الخصائص الأساسیة لنظام حوكمة الشركات الیاباني بشكل رئیسي

تلك التي تتحملها البنوك، تناقص دور ، الانخفاض الهام في الملكیات المتداخلة، خاصة "الرئیسي

                                                
1 Ahmadjian and Song, 2004; Patrick, 2004; Miyajima, 2005; Miyajima and Kuroki, 2005; Suto et al., 2005; 

Schaede, 2006a and 2006b. 
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 ;keiretsu )Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtelمجموعات الـ 

2007, p: 16(.  

، بیَّنَ الانكماش الاقتصادي الطویل نسبیاً، وانتشار الأزمات المصرفیة والمالیة في ةإجمالی بصورة

الیابان بشكل واضح ضعفاً هیكلیاً في ممارسات حوكمة الشركات الیابانیة، التي یتزاید النقاش حولها 

وأثَّرت هذه التطورات على حوكمة . قِبَل الأكادیمیین، وصانعي السیاسات وقیادیي الشركاتمن 

 ،التباطؤ الاقتصادي والمشاكل المصرفیة الإطار المعیاري رَ أولاً، غیَّ . الشركات في الیابان بطریقتین

ات مباشرةً في ساهمت هذه المتغیر ثانیاً، . لحوكمة الشركات الیابانیة بشكل هامالذي یشكل أساساً 

  :تعدیلات هامَّة لنظام الحوكمة في الیابان كمایلي

بات الإعلان عن ممارسة الملكیات المتداخلة التي تتضمن شركات مالیة وغیر مالیة متنوعة : أولاً 

جزئیاً : تم قیادة هذه العملیة من قِبَل البنوك. أقل منذ منتصف تسعینیات القرن الماضي وما بعد

والعائد وتزاید -ء تعدیلات على محافظ الأوراق المالیة حسب اعتبارات الخطربسبب ضرورة إجرا

بسبب الضغوط التشریعیة أو التنظیمیة من السوق، التي یمكن أن تكون یاً ئالقروض السیئة، وجز 

، بحیث أن البنوك قامت بتخفیض ملكیاتها بشكل كبیر )٢(على التوازي مع إدخال تعلیمات بازل 

لتشریعیة، إدخال قانون ینص على كانت إحدى هذه الضغوط ا. القلیلة الماضیة على مدى السنوات

 ٢٠٠٦الها من الأسهم بحلول أیلول تَحُدّ البنوك ملكیتها من الحصص إلى مستوى رأس م أن

)Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel; 2007, p: 16(.  

شركات لإعادة تنظیم نفسها والتركیز على نشاط  أكثر من ذلك، أجبرت الأزمة الاقتصادیة عدة

ما أدى غالباً إلى اندماجات واستحواذات داخل مجموعات الكایرتسو، وهي عملیة . أعمالها الرئیسي

 ,Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel; 2007( ك بقیادتهاقامت البنو 

p: 17(.  

التحریر المالي والعولمة، والتغیرات البنیویة في تدفق الأموال دراسات متنوعة بأن عملیات تؤكِّد 

المصرف "أساس نظام ساهمت في إضعاف  ،والتنویع ذي العلاقة لمصادر تمویل الشركات

ومتطلبات إصدار السندات إلى تقلیل فرص الانتفاع غیر أدى تحریر أسعار الفائدة و ". الرئیسي

بشكل جوهري بالنسبة " البنك الرئیسي"نظام ذلك ارتفعت تكالیف ، ل"البنوك الرئیسیة"الكفوء من قِبَل 

قللت العولمة المالیة والتنوع والاتجاه نحو التمویل من السوق من إضافة لذلك، . للبنوك الأعضاء
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في القیام بوظائف الرقابة المتنوعة بشكل " البنوك الرئیسیة"بالنتیجة، تلاشى دور . قدرة البنوك

  ). Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel; 2007, p: 17(متكامل 

التي  ،لاحقاً  "وبعض القوانین المُتقادمة" ،أكثر من ذلك، قوضت أزمة المصارف المتفشیة في الیابان

، مع توقف البنوك أساساً "البنك الرئیسي"نشأت مع مطلع تسعینیات القرن الماضي فعالیة نظام 

البنك "بالمجمل، یُتَوَقَّع أن تَقُلّ أهمیة نظام . ستدعت القروض السیئةوا" كبنك رئیسي"بالعمل 

، وانخفاض ملكیة بسبب انخفاض أهمیة الملكیات المتداخلة في الاقتصاد الیاباني عموماً " الرئیسي

السندات من قِبَل البنوك الرئیسیة خاصة، واستمرار تنویع مصادر التمویل من الشركات غیر 

المالیة، وإدخال نماذج إقراض جدیدة مرتكزة على السوق في صناعة البنوك الیابانیة، والتطبیق 

مازال " البنك الرئیسي"إلا أن هناك بعض الشركات ترى أن نظام . ٢التدریجي لاتفاقیة بازل الجدیدة 

ه ینتقل باتجاه كونه مصدر للمعرفة والمعلومات، بدلاً من دوره التقلیدي في ر ذي قیمة لها، لكن دو 

 ;Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel(تقدیم الدعم المالي طویل الأمد 

2007, p: 17.(  

لأخیرة فیما یتعلق بحوكمة الشركات هي نمو كانت إحدى أهم التغیرات في الیابان خلال السنوات ا

أداةً في إحداث تغییرات كبیرة في ) gaiatsu(كان الضغط الخارجي . أهمیة حملة الأسهم الأجانب

عدة حالات من التاریخ الاقتصادي والمالي الیاباني، حیث عبَّر عدة مراقبین عن وجهة النظر 

الشركات الیابانیة قد تقود إلى تعدیلات هامة في ممارسات القائلة بأن زیادة الملكیة الأجنبیة في 

 ;Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel(حوكمة الشركات الیابانیة 

2007, p: 17.(  

من التطورات الهامة الأخرى لنظام حوكمة الشركات في الیابان هي تطوُّر سوق السیطرة على 

التي ) M&As(متنامي للاندماجات والاستحواذات المحلیة انعكس ذلك في العدد ال. الشركات

ر بشكل جزئي . ٢٠٠٣عام  ١٣٥٢إلى  ١٩٩٠حالة عام  ٢٦٨ازدادت من  وتم تحفیز هذا التطوُّ

  .١٩٩٠sمن خلال تبنِّي تشریع مابعد الاندماج والاستحواذ في نهایة الـ 

لهامة في الإطار التشریعي للشركات تأثرت ممارسات حوكمة الشركات في الیابان بالتغیرات ا أخیراً،

دخال إ الماضیة، التي تضمن السماح بتأسیس شركات قابضة و  ةعشر خمس على مدى السنوات ال

، وإصلاحات تبیِّن الوظائف الأساسیة لمجالس الإدارات الهادفة إلى ١٩٩٧خیارات الأسهم في عام 
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نَت هذه التغیرات تَضَمَّ . المستقلِّینتحسین الشفافیة وآلیات التصویت وبناء دور أكبر للأعضاء 

تعدیلات متعددة لدلیل وقانون التجارة، وإدخال تشریع جدید للإفلاس وتبنِّي قانون شركات  القانونیة

 Yener Altunbaş, Alper(نقلت قدرات رقابیة جوهریة إلى حملة الأسهم ) Kaisha Ho(جدید 

Kara and Adrian van Rixtel; 2007, p: 18.(  

 ةعشر خمس لخلاصة، تغیرت هیاكل ملكیة الشركات الیابانیة بشكل دراماتیكي خلال السنوات البا 

وكما أشار . الماضیة، وضَعُفَت الدعائم التقلیدیة لنظام حوكمة الشركات في الیابان بشكل جوهري

بعض المراقبین، ربما ینشأ نظام هجین لحوكمة الشركات بشكل تدریجي في الیابان، بحیث یَتَوَضَّع 

من الصقل  اً زیدفي مكانٍ ما بین النموذج الأنجلو ساكسوني والنظام الیاباني القدیم، وأن هنالك م

وبرز نشاط حملة الأسهم داخل هذا النظام المُعَدَّل، كما هو مُثبَت مثلاً، من . للنموذج التقلیدي

كالمحققین في الشكاوي ) Kabunushi"(خلال إنشاء مجموعة إصلاح الشركات غیر الهادفة للربح 

. شركات أهمیة في الیابانالذي أصبح تدریجیاً أحد أكثر وكلاء إلزام قانون ال" ضد موظفي الدولة

ز في حوكمة الشركات أیضاً لفئة هامة من كبار حملة الأسهم، أي  ویمكن مَنح دور مُعَزَّ

 ;Yener Altunbaş, Alper Kara and Adrian van Rixtel(المستثمرین المؤسساتیین 

2007, p: 18 .(  

  

، یرى البعض أنه من غیر الممكن تأكید التفوُّق المُطلَق -الأنجلو(لأي من النموذجین  على كلٍّ

. والمقبول عموماً أنهما یُبدِیان مزایا مُقارِنة في مجالات مختلفة). الیاباني- ساكسوني، والقاري

مهما یكن، من المفید . ن بحیث تقل أهمیة الفروق بینهماان النموذجاوبنتیجة العولمة، یتقارب هذ

ملاحظة أن مثل هذه المبالغة في التفریق والتشعب قد تكون مقبولة ما دامت لاتعني إصدار حكم 

وقد یكتشف الباحث سریعاً على سبیل المثال، أن نظم أو . على التباین الرأسمالي الموجود بینهما

  .الأسواق الناشئة مازالت غیر مُثبَتَة نماذج حوكمة الشركات لاقتصادات
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  : تقسیم نماذج الحوكمة وفق آلیة السیطرة -٢

  

  ستیلاءنماذج الا ١-٢

لكــن هــذه . لمعاقبــة واســتبدال المــدراءالعــدائي أحــد أكثــر الآلیــات جذریــة ودراماتیكیــة  ســتیلاءعتبــر الایُ 

 )كحَــلٍّ أخیــر(اســتخدامها إلا قلـیلاً ، لــم یكــن یـتم disruptiveرّة لــبعض الأطـراف ضِـالآلیـة مكلفــة ومُ 

 لقــىیمـع ذلـك، . البلـدان الأخـرى كثیـر مـنحتـى فـي أمریكـا والمملكـة المتحـدة، بینمـا قـد لاتتواجــد فـي 

ـــن . میینیالعــــدائي اهتمامــــاً كبیــــراً مــــن قبــــل البــــاحثین الأكــــاد ســــتیلاءالا موضــــوع ــذا النــــوع مـ وفــــي هــ

ویعتبــر . أو جــزء مــن الأســهم المدفوعــة بســعر محــددم المســتحوِذ عرضــاً لشــراء كــل دِّ قـَـ، یُ ســتیلاءالا

علــى مـن أسـهم التصـویت بالتـالي % ٥٠ناجحـاً فیمـا إذا حصـل المسـتحوِذ علـى أكثــر مـن  سـتیلاءالا

مـن أسـهم التصـویت، سـیكون بمقـدوره الحصـول علـى تمثیـل % ٥٠فمـع . سـیطرة فعالـة علـى الشـركة

  .التنفیذي الرئیسيوبالتالي تعیین المدیر  ،الأغلبیة في مجلس الإدارة

ـــات عملیـــة الا ـــل اســـتراتیجیاتســـتیلاءتـــم تخصـــیص كثیـــر مـــن البحـــوث لآلی ضـــمنیاً  ها المعقـــدة، وتحلی

بینمـا . بعـد الاسـتیلاء اءة الأداء الناتجـةبالنسبة للمستحوِذ وبـاقي حملـة الأسـهم الفـردیین، ولمعرفـة كفـ

ـــل الا اهـــتمَّ  أي مـــدى فعالیـــة المســـتحوِذین كوســـیلة : العـــدائي ســـتیلاءالقلیـــل مـــن الأبحـــاث بالكفـــاءة قَب

) أي، قبـل الاســتیلاء(مشـكلة التعاقــد المـالي القبْلیــة  Scharfstein (1988) ذَ أخَــف .عقابیـة للمـدراء

حالـة یحـدد هـذا العقـد  .Grossman and Hart (1980) دراسـةل والمـدیر بنـاءاً علـى وِّ مَـبـین المُ 

بالإضافة إلى ذلـك، یسـمح . من المدیر أفضل أداءستخلاص لا ما، لمدیر مخطط تعویضات ظرفي

لیسـت معلومـات  سـتیلاءلاحق، مایعزز الكفاءة مستقبلاً فیما إذا كان لدى الراغب بالا استیلاءالعقد ب

ـــول ـــدى الممـــ ـــوفرة لــ ــــل ،متــ ــة أفضــ ـــه قــــــدرات إداریـــ ــتحوِذ لدیــ ـــان المســــ ــرى، إن . أو إذا كــ ــات أخــــ بكلمـــ

ات مفیدة لكِلا الطرفین لأنهـا تقلـل احتكـار المعلومـات لـدى المـدیر المتمسـك بمنصـبه حـول ستیلاءالا

ــركة ولأنهـــــا  ــــو حالـــــة الشـــ ــــتبدال المـــــدراء غیـــــر الكفـ ـــدمها . ینءتســـــمح باسـ ـــي قــ ـــة التــ ــة الهامــ والملاحظـــ

Scharfstein  هي أنها حتى لو استطاعت الشركة الالتـزام بالعقـد النمـوذجي القبْلـي، فـإن هـذا العقـد

والمـدیر كـل منهمـا یحـاول تصـمیم العقـد لاسـتخلاص والسبب هـو أن الممـول . عموماً غیر كفوء هو

بمــا  سـتیلاءوا العقـد لتسـعیر الامُ وهـم سیصــمِّ . كفـوءة مـن المســتحوِذین المحتملـین مسـتقبلاً  ریـعبـدلات 
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مسـتحوِذین ث العقـد حُ بالنتیجـة، سـیَ  .غیـر التفاضـليیزید عن السعر التنافسي الكفوء، مثـل الاحتكـار 

  .أقل وسطیَّاً 

، مثـل سـتیلاءتبریـراً هامـاً للتـدخل القـانوني للحـد مـن الـدفاعات ضـد الا Scharfsteinتقدم ملاحظـة 

فــي % ٥٠نیـة قاعـدة الأغلبیـة فـوق الــ بحیـث ترفـع هـذه التعــدیلات القانو (تعـدیلات الأغلبیـة السـاحقة 

 اً شـائع اً دفاعیـ اً ر التمدیـد لمجلـس الإدارة خطـیعتبـ( مجلـس الإدارةل ، والتمدیـد)العـدائي ستیلاءحالة الا

م لتأجیــل التوقیــت الــذي یحصــل فیــه المســتحوِذ علــى ســیطرة كاملــة بعــد الا والتعــدیلات ، ١ســتیلاءصُــمِّ

ویـرى كثیـرون  ".٣بالحبـة السـامة"، ومایسـمى )٢بشأن العروض على طبقتین(المتعلقة بالسعر العادل 

ــهم، یضـــعها مـــدراء الشـــركات ذات هیاكـــل  ـــة الأسـ ـــأن هـــذه الـــدفاعات هـــي فـــي غیـــر مصـــلحة حمل ب

على كل حال، یراها آخـرون بأنهـا كسـلاح هـام تسـاعد الشـركة المسـتهدفة انتـزاع . الحوكمة الضعیفة

وحتـى إذا أخـذ المـرء . )Oliver Hart, 2009, p: 443( سـتیلاءشـروط أفضـل مـن الراغـب بالا

ــي یقتـــرح فــــي طرحــــه بــــأن بعـــض هــــذه الــــدفاعات  Scharfsteinجهـــة النظــــر الثانیــــة، إلاَّ أن و  ینبغــ

ســیحاول الباحــث إضــافة بعــض متغیــرا ت مضــادات الاســتحواذ ضــمن مؤشــر  .تنظیمهــا أو حظرهــا

ن الفرعي   .التحصُّ

  

. العـدائي سـتیلاءمـن الأدبیـات حـول مسـألة الكفـاءة بعـد عملیـة الاالكثیر كما ذُكِر أعلاه، بأن هنالك 

 مـن خـلال Grossman and Hart (1980)والنموذج الرسمي الأول للعبـة تقـدیم العـروض قدمـه 

فــي ضــوء  v = 0رفــع قیمــة الســهم مــن  ســتیلاءبحیــث یمكــن للراغــب بالا: اللعبــة الأساســیة التالیــة

 pبــ  اً مشـروط اً من أسهم التصویت ویتَّخِذ عرض% ٥٠وهو بحاجة إلى . v = 1الإدارة الحالیة إلى 

كـان المسـتحوِذ سیحصـل علـى السـیطرة إذا العرض المشـروط هـو الـذي یكـون ملزِمـاً فقـط (لكل سهم 

حیـث أن ملكیـة الأسـهم ). من خلال امتلاك أكثر من النسبة المحدَّدة من الأسهم المطروحـة للعـرض

                                                
من % ٥٠قبل كسب أكثر من  X/2Yسنة، على المستحوِذ الانتظار فترة  Xمن المجلس لـ  Yفي بعض التشریعات، مع كل تمدید لجزء  ١

  .مقاعد المجلس
 حیث یسعى المستحوِذ لإغراء حملة. سھم الأولى الداخلة في العرض من باقي الأسھم nتحدد العروض المؤلفة من طبقتین سعر أعلى لـ  ٢

  . الأسھم للدخول في العرض، عندھا، یسْھلُ علیھ الاستیلاء
الحق للإدارة بإصدار أسھم تصویت إضافیة بسعر مخفض لحملة الأسھم الحالیین في حالة رغبة أحد " حبوب السامة"تعطي معظم الـ ٣

لأساسي للشركة تجعل من المستحیل نجاح وعند تطبیق مثل ھذه الفقرات من النظام ا. من الأسھم المدفوعة Xالمساھمین في امتلاك حصة 
بقتال "وعند وضع مثل ھذه الوسیلة الدفاعیة موضع التطبیق على المستحوِذ تجرید مجلس الإدارة المتمسك بوضعھ . الاستیلاء افتراضیَّاً 

مثل المجلس الذي  –لقتال الوكیل وعند دمج الحبة مع الدفاعات التي تحد من قدرة المستحوِذ على الدخول في ا. لإزالة الحبة السامة" وكیل
د لھ والمتمسك بمنصبھ - تم التمدید لھ   .على المستحوِذ أن یقوم ،بشكل فعال، برشوة المجلس المُمَدَّ
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فــي ملــة الأســهم مــن حین افترضــا عــدداً غیــر نهــائي تكــون مشــتتة بشــكل كبیــر؛ إلــى درجــة أن البــاحثَ 

مــن الصــعب ملاحظــة أن الاســتراتیجیة الســائدة لكــل مســاهم  ولــیس. الحالــة المُثلَــى، لتبســیط التحلیــل

والامتنــاع عــن بیــع أســهمه إن كــان العائــد  p = 1إذا كانــت ) العطــاء(هــي المشــاركة فــي العــرض 

، وهـي p = 1ه هـو تحمُّلَـ) سـتیلاءالراغـب بالا(لذلك، فـإن أقـل سـعر یمكـن للمغیـر . p < 1المتوقع 

التهرب مـن كـل القیمـة  ستیلاءبمعنى آخر، سیتحتم على الراغب بالا. لكل سهم ستیلاءالقیمة بعد الا

فإن تسبب بتكـالیف فـي العـرض المقـدم مـن قِبَلِـه، أو فـي . التي یمكنه تولیدها لحملة الأسهم الحالیین

ستحســن ألاَّ یــتم تشــجیعه علــى محاولــة تغییــر الإدارة الموجــودة والتــي تولِّــد قیمــة أعلــى لكــل ســهم، فی

 Itay( لاحقـــاً  ســـتیلاءبكلمـــات أُخـــرى، قـــد یكـــون هنالـــك القلیـــل جـــدَّاً مـــن محـــاولات الا. ســـتیلاءالا

Goldstein, pp: 5-7(.  

عـدَّة طـرق لتحسـین كفـاءة آلیـة  (Grossman S. J. and Hart, O. D, 1980, p: 331)یقترح 

كفكـــرة تتســـق مـــع . كلهـــا تتضـــمن اضـــمحلال لحقـــوق الأقلیـــة مـــن حملـــة الأســـهم. العـــدائي ســـتیلاءالا

الأقلیة من حملـة " squeeze (freeze) out) "تجمید(مقترحاتهم، مثلاً، السماح للمُغِیرین بتقلیص 

ــة، "مــوطئ قــدم"، أو للســماح للمغیــرین بتشــكیل ١الأســهم الــذین لــم یعرضــوا أســهمهم للبیــع ، أي حصَّ

  .٢الشركة قبل أن یطلب منهم الإفصاح عن حجم حصتهم أكبر في

تطـور كـم كبیـر مــن الأدبیـات محاولـة تحلیـل متغیــرات  Grossman and Hartوإثـر نشـر مقـال 

 Kovenock (1984), Bagnoli and:مثل[، بملكیة غیر متناثرة الأسهم، ستیلاءمختلفة للعبة الا

Lipman (1988), Holmstrom and Nalebuff (1992)] مثـل[، وبعارضـین متعـددین :

Fishman (1988), Burkart (1995), Bulow, Huang and Klemperer (1999)]  ،

فــي البورصــة تحكیمیــة ، وبعملیــة ][Dewatripont (1993): مثــل[ وبعــدة جــولات مــن العــروض 

 Hirshleifer and: مثـل[ ، وفـي حالـة تبـاین المعلومـات [Cornelli and Li (2002): مثـل[

Titman (1990), Yilmaz (2000), Robert Maquez and Bilge Yilmaz (2008)] ،

بــأن معظــم أربــاح  Grossman and Hartووجــدت معظــم هــذه الأدبیــات نفــس نتیجــة . وغیرهــا

                                                
وعندما یمتلك المغیر ھذا الحق . أقلیة حملة الأسھم ببیع أسھمھم للمغیر بالسعر المعروض أو بأقل منھ" العصر أو التجمید"تجُبر طریقة  ١

  .p < 1فلیس من الحكمة لأي من باقي حملة الأسھم الإبقاء على أسھمھ عندما تكون 
ففي الولایات المتحدة مثلاً، على . ل المُغِیر قبل تقدیم عرض السعرھو مصطلح المقصود منھ الحصة المملوكة من قب" موطئ القدم" ٢

ویمكن للمُغِیر تحقیق ربح على حصتھ دائماً من خلال الاستیلاء . SECمن الأسھم الإفصاح عن حصتھ للجنة السوق % ٥حامل أكثر من 
  .ستیلاءلھذا، كلما زادت حصتھ، كلما زادت أرجحیة محاولتھ القیام بعملیة ا. على الشركة
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) من قبل حملة الأسهم الصـغار" الإغارة الحُرَّة"بسبب (تذهب إلى حملة الأسهم المستهدفة  ستیلاءالا

فــي " للإغــارة الحُـرة"وتتلاشـى النتیجــة القصـوى . أو تكـون غیـر كبیــرة عنـدما یكــون هنالـك مُزایــد واحـد

ـــة الأســـهم غیـــر المُشَـــتَّتین أو فـــي حالـــة تبـــاین المعلومـــات لـــدى الأطـــراف المختلفـــة علـــى  .حالـــة حمل

العــدائي تــذهب  ســتیلاءالنقــیض، وجــدت الدراســات التطبیقیــة مــرّةً بعــد أُخــرى بــأن كــل الأربــاح مــن الا

، Grossman and Hartوحیـث أن هـذه النتـائج تتفـق مـع  .فینوسطیَّاً إلـى حملـة الأسـهم المسـتهدَ 

  .وِذ إلى إنهاء الصفقةتم اقتراح تفسیرات أُخرى، مثل التنافس الكامن بین المُزایدین، أو تسرُّع المستح

مـا إذا كـان الانحـراف ) ١: أربـع مسـائل الأمثـل علـى سـتیلاءوقد ركزت التحلیلات الرسمیة لتنظیم الا

مــا إذا كــان علــى ) ٢غیــر كفـوءة؛  اســتیلاءتــؤدي إلـى نتــائج " صــوت واحــد –ســهم واحـد "عـن قاعــدة 

مصـادرة ات قد تؤدي إلـى الستیلاءما إذا كانت الا) ٣المُغِیرین شراء أسهم الأقلیة من حملة الأسهم؛ 

، وإن كــان هــذا صــحیحاً، مــا إذا كــان ة الآخــرین غیــر المحمیــین بشــكل كــافٍ الجزئیــة لــدائني الشــرك

كــان ومــا إذا ) ٤المصــادرة؛  أساســیة تجـاه هــذهتبریــر بعــض التعــدیلات علـى القــوانین كحمایــة ینبغـي 

  .ینبغي تفضیل طرق المنافسة الوكیلة على الدخول في عروض المزایدة

أحد المطالب الجدیدة للإدراج في سوق نیویـورك للتبـادل  إصدار نوع واحد من أسهم التصویت، كان

بحیث یمكن للشركات إصدار عدد من الأسهم لها عدد مماثـل مـن . ١٩٨٦١إلى  ١٩٢٦بین عامي 

ــل منهـــا ــى المســـاهمین . حقـــوق التصـــویت لكـ ـــة علـ ــز رقابـــة فعال لكـــن هـــل یمكـــن لهـــذه القاعـــدة تحفیـ

 :Grossman and Hart (1988) and Harris and Raviv (1988, pالمتنافسـین؟ تقتـرح تحلـیلات 

صـوت واحـد سـیكون علـى  –نـه وفـق قاعـدة سـهم واحـد وقـالا بأ". نعـم"لجـواب هـو بـأن ا (235 ,203

أنهـــم ســـیواجهون  بمعنـــى آخـــر،. دفـــع أعلـــى ســـعر ممكـــن لتحقیـــق الســـیطرةغیـــر الكفـــوءین المغیـــرین 

إضافة لذلك، أشارا إلى أنه مـن المـرجَّح . على الشركة وفق هذه القاعدة ستیلاءمقاومة أكبر أثناء الا

  .للإدارة المتحصنة والمغیرینبمعاملة متساویة أن تحقق قاعدة الأغلبیة البسیطة كفاءةً 

حملـة الأسـهم الأساسـیین " صـوت واحـد –سـهم واحـد "علـى كـل حـال، قـد یتـیح الانحـراف عـن قاعـدة 

یوضـح بالفعـل، . تـزداد فیـه القیمـة اسـتیلاءالحصول على حصة أكبر من عوائد الكفاءة من المغیـر ب

Harris and Raviv (1988), Zingales (1995) and Gromb (1993)  أن الاسـتفادة القصـوى مـن

                                                
، ما سمح لعائلة فورد ممارسة ١٩٥٦تم إدراجھا بنوعین من أسھم رأس المال في . كانت شركة فورد استثناء معروف عن ھذه القاعدة ١

  .من رأس المال% ٥.١من حقوق التصویت مقابل ملكیة فقط % ٤٠

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  110

مــن خــلال إصــدار نــوعین هــي ) مــن بــدل التكلفــة التــي ینبغــي أن یــدفعها المغیــر(كفــاءة المغیــر  ریــع

بشــكل . مختلفــین تمامــاً مــن الأســهم؛ أســهم لهــا حــق التصــویت فقــط، وأســهم لــیس لهــا حــق التصــویت

بحیـث یمكنـه الحصـول . لكیة الأسهم هذامثالي، یشتري المغیر فقط أسهم التصویت في ظل هیكل م

على السـیطرة بسـهولة، لكـن كـل المنـافع التـي یحضـرها تـذهب إلـى حملـة الأسـهم التـي لـیس لهـا حـق 

ــق وفــــق . التصـــویت ــة الأســـهم التــــي لــــیس لهــــا حــ مخطــــط تخصــــیص الأســـهم خاصــــتهم، لــــیس لحملــ

  .ستیلاءالعوائد من عملیة الاوبالتالي توزیع معظم " free-rideیغیر مجاناً، "بالتصویت خیار إلاَّ 

ــهم واحـــد "منـــافع أخـــرى مـــن الابتعـــاد عـــن قاعـــدة  ــد -سـ ـــة حـــث مزیـــد مــــن " صـــوت واحـ هـــي إمكانی

الشـركات العائلیـة غالبـاً مـا تكـون . یحتفظ مالكوها بالسیطرة على الشـركةالإدراجات من قبل شركات 

ـــد الســـیطرة ـــاب العــــام إذا ماكـــانوا معرضـــین لخطــــر فق وعلیــــه قـــد تصـــبح هــــذه . كارهـــة للطـــرح للاكتت

الشركات مطروحة للاكتتاب العـام إذا كـان باسـتطاعتها الاحتفـاظ بالسـیطرة مـن خـلال هیكـل الأسـهم 

كِـلا " صـوت واحـد –سهم واحد "، سیفید الابتعاد عن قاعدة Hart (1988)وكما یحاجج . من فئتین

كــونهم لــن یفقــدوا ومــن الأغلــب بأنهـا لــن تــؤذي مســاهمي الأغلبیــة، . الشـركة والســوق فــي هــذه الحالــة

  .حقوق السیطرة في مرحلة الطرح الأولي للأسهم

إدخـال مشـكلة وكالـة هـذا التحلیـل مـن خـلال  Burkart, Gromb and Panunzi (1998)وسَّـع 

، سـتیلاءمـن الأسـهم بعـد الا% ١٠٠شكلة عندما لایمتلك المغیـر تبرز مثل هذه الم. ستیلاءمابعد الا

وأظهـروا بأنـه فـي مثـل هـذا . سـتیلاءكلمـا كانـت حصـة المغیـر أقـل بعـد الا بشكل جوهري،وهي أسوأ 

صـوت  –سـهم واحـد "وفـق قاعـدة الأصـلیون كـل ریـع كفـاءة المغیـر  ج، یسـتخلص المسـاهمونالنمـوذ

ا بأن الابتعاد قلیلاً عـن قاعـدة . ات المكلفةستیلاءبالنتیجة، قد یتم منع بعض الا". واحد سـهم "ویحتجَّ

  .قد یكون مفیداً للتقلیل من عدم الكفاءة هذه" صوت واحد –واحد 

في مقال مؤثِّر بأن بعض الاستیلاءات  Shleifer and Summers (1988, p: 41-42)یحتج 

أو (فــإذا توقــع الموظفــون . المــوظفینبــین الإدارة و " خــرق الثقــة"قــد تكــون غیــر مرغوبــة إذا أدت إلــى 

انقطـــاع العلاقـــات غیـــر الرســـمیة مـــع الإدارة الحالیـــة مـــن خـــلال ) الزبـــائن، أو الـــدائنین، أو المـــوردین

تعیین فریق إداري جدید استولى على الشركة سیكونون كارهین أو ممـانعین للاسـتثمار فـي مثـل هـذه 

ـــاص بالشــــركة ــال البشــــري الخـ ــب رأس المــ ــان بــــأن بعــــض الــــدفاعات ضــــد  .العلاقــــات ولكســ ویحتجــ

معـین هـام ) بشـري ومـادي(الاستیلاء قد تكون مبررة علـى الأقـل فـي الشـركات التـي یكـون رأس مـال 
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ــمیة حـــول هـــذا الموضـــوعوقـــد تطـــورت مجموعـــة مـــن ا. بالنســـبة لهـــا وأحـــد الــــدروس . لأدبیــــات الرسـ

ــة المتخـــذة تجـــاه  ـــى نـــوع الحمایـ ــاءة بشـــكل جـــوهري عل المســـتفادة مـــن هـــذه البحـــوث هـــو اعتمـــاد الكفـ

بالحبـــة "بـــأن هنالــك فقــط تركیبــة معینـــة لمــا یســمى  Schnitzer (1995)مــثلاً، یبــین . الاســتیلاء

ــامة ــع " ١الســ ـــة"مــ ــــة الذهبیـ ــة لمصــــالح واســــتثمارات ال" المظل ـــدم حمایــــة كافیــ ــا أن تقـ ـــدراء یمكنهــ أو (مـ

الناحیـة التشـریعیة فـي أن حمایـة رأس مـال مـن على كل حال، تتمثل الصـعوبة الرئیسـیة ). الموظفین

ـن أو لـم یكـن (والقلیـل مـن الجهـود خُصِّصـت . بشري معین هو عذر سهل جدَّاً یتخذه المـدراء للتحصُّ

التـــي ســـتثمارات لغایـــة الآن لمســـألة تحدیـــد التصـــرفات أو الا) أیـــة بحـــوث فـــي بعـــض الأحیـــانهنالــك 

ن"تُشَكِّل، أو لاتُشكِّل،  لذلك من المستحیل القول بشكل حاسم ما إذا كانـت التشـریعات ". سلوك تحصُّ

ــن الإداري ویقــــدم حمایــــة تــــدعم الحالیــــة  ــا یشــــجع التحصــ التــــي تســــمح بتعــــدیلات ضــــد الاســــتیلاء، مــ

  .الاتفاقات غیر الرسمیة، مفیدة ككل

، وهو بأن Bebchuk and Hart (2001)تم اقتراحه مؤخراً وهنالك تبریر آخر للحبات المسمومة 

الحبـات المسـمومة تجعـل مـن المسـتحیل إزاحـة مـدیر متمسـك بمنصـبه مـن خـلال اسـتیلاء عـدائي إلا 

 Bebchukبكلمـات أخـرى، یحـتج . ٢إذا ترافق العرض بوكیل یحارب للتخلص من الحبة المسمومة

                                                
ئي، والتي تسمح لكافة المساھمین عدا المساھم المُغِیر وھي إحدى وسائل الدفاع ضد عملیات الاستحواذ العدا: Poison Pillالحبة السامة  ١

ووفق ھذه الوسیلة تقوم الشركة بتوزیع إخطارات أو . بالحصول على خصم لشراء أسھم الشركة إذا ما أصبحت الشركة ھدفاً للاستحواذ
ا یقوم الراغب في الاستحواذ بشراء قدر ویبدأ حدوث ھذا الأمر عندم. حقوق شراء یصبح من الممكن العمل بموجبھا ھند حدوث أمر مًعیَّن

د تفعیل الحبة السامَّة یصُبح للمساھمین . أعلى من حد مُعیَّن من أسھم الشركة المستھدَفة بدون إذن من مجلس إدارة الشركة فیما عدا (وبمُجرَّ
مما یؤدي إلى كل من ذوبان %/ ٥٠/الحق في شراء الأسھم مباشرة من الشركة المستھدفة بخصم قد یصل إلى ) الراغب في الاستحواذ

diluting ومعظم تلك الحبوب تتضمن نصوصاً تتیح لمجلس الإدارة أن یلُغي الحبوب السامة عن طریق . الملكیات وحقوق التصویت
التفاوض مباشرة  كما یمُكن أن ترُغِّب الحبوب السامة الراغبین في الاستحواذ على. استبقاء الاخطارات أو الحقوق القائمة بالتكلفة الاسمیة

ولا یتطلب قانون . مع مجلس إدارة الشركة، ولكن یمكن استخدامھا أیضاً لمنع أو إیقاف عروض الاستیلاء على الشركة مرة واحدة
الشركات عادة ضرورة موافقة المساھمین على الحبوب السامة، كما أن قلة نادرة من الشركات التي اختارت السعي للحصول على موافقة 

  ).٣٩٢: ، ص٢٠٠٣وآخرون،  جون سولیفان(مین المساھ
بشكل حرج على وجھة نظرھم حول كون محاربة الوكیل الشریف تبدو غیر فعالة عند الممارسة  Bebchuk and Hartترتكز نتائج  ٢

سیقود إلى خلاصات وتم إعطاء أسباب بدیلة لفشل المحاربة عن طریق وكیل في أغلب الحالات، ما. في إزاحة الإدارة المتمسكة بمناصبھا
مثلاً، غالباً ما یحتج البعض بأن الإدارة لدیھا میزة غیر عادلة في حملتھا لكسب أصوات حملة الأسھم كون لدیھا القدرة على الولوج . مختلفة

یھا لإقناع مساھم mnملیون $ ١٠٠أكثر من  Hewlett-Packardعلى سبیل المثال، أنفقت (إلى قوائم المساھمین ولخزینة الشركة 
-Hewlettففي حالة (إذ یمكنھم الضغط على المساھمین المؤسساتیین للتصویت لصالحھم ). Compaqبالموافقة على الاندماج مع 

Packard تم الادعاء بأن توقع أعمال تمویل الشركة مستقبلاً قد استخدم ضمنیاًّ لإغراء ،Deutsche Bank لصالح الاندماج  بالتصویت .(
 Shleifer and Vishny (1986), Harris and Raviv (1988) Gilson (2000, 2002) and Gilson and Schwartzوكما احتج 

بأنھ إذا كان ھنالك حالة ما، حیث من المحتمل أن یقوم المساھمین المؤسساتیین وغیرھم من المساھمین الحلفاء  - من بین آخرین  -  (2001)
عند استیلاء " الحبات المسمومة"ھذه الأسباب، عندھا من الضروري تحریم استخدام معھم بالتصویت لصالح تمسك الإدارة بمراكزھا ل

فقد انتقدا كفاءة الأسواق المالیة المُفترضة في معظم التحلیلات . منظوراً آخر Lipton and Rowe (2002)مع ذلك أخذ . عدائي محتمل
ین لمؤشر ناسداك وغیره من الأسواق المالیة كدلیل بأن تقییمات الأسھم فقد أشارا إلى الفقاعة والانھیار الأخیر. الرسمیة حول الاستیلاء

ویحتجّا بأنھ عندما تنحرف تقییمات الأسھم بھذه الطریقة عن القیمة الأساسیة لایمكن . تبدو بأنھا من المرجح لاتعكس قیمتھا الأساسیة
في مثل ھذه . سبب تلك المشكلة،  كآلیة موثوقة لضبط الإدارةالاستمرار بالاعتماد علیھا كمرشد موثوق للتخصیص الكفوء للسیطرة أو، ب

فھي . الأسواق المالیة غیر الكفوءة من الضروري أن تحمي الحبات السامة الإدارة من تقلبات السوق ومن العطاءات والمزایدات الانتھازیة
  . حول الدفاعات تجاه الاستیلاءDelawareتبقي على المذھب الذي یرتكز علیھ قانون 
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and Hart ج ود آلیة لإزاحة المدراء المتمسكین بمناصبهم تدمبأن وجود الحبة المسمومة یتطلب وج

وتسیطر مثل هذه الآلیة في النموذج الذي قدَّماه على . الوكلاء معاً عرض العطاء والصراعات على

والسبب وراء انتشار وهیمنة مباریات الـوكلاء  .الوكلاء وعروض العطاء النزیهة) مباریات( مسابقات

فالمتَحَـدُّون قـد یكونـون . بالأطراف الداخلة فـي التحـدِّي" عقلانیّاً "ك النزیهة هي میل حملة الأسهم للش

نة والمتمسكة بمناصبها وقد یهدفون لبلوغ السیطرة للولوج إلى منـافع خاصـة  أسوأ من الإدارة المتحصِّ

یلطِّف عرض العطاء المترافـق مـع مبـاراة الوكیـل مـن شـكوك حملـة الأسـهم . كبیرة تتأتَّى من السیطرة

  ". لوضع نقوده حیث ینبغي"مُتَحَدِّي ل إثبات جاهزیة المن خلا

هــو أن عــرض العطــاء یضـــع  ،ســبب انتشــار عـــروض العطــاء النزیهــةیُعتَبَــر فــي الظــروف العامــة، 

في حـین تضـع أغلبیـة التصـویت قـرار السـیطرة بفعالیـة بیـد حامـل  ،القرار بید حامل الأسهم الهامشي

حیـث یصـوت حامـل الأســهم المتوسـط دائمـاً لصـالح تغیــر ). أو المُصَـوِّت الوســیط(الأسـهم المتوسـط 

السیطرة الذي یزید القیمة، في حین المساهم الهامشي في عرض العطاء یقرر فقـط أمـر الـدخول فـي 

العطـــاء أفضـــل مـــن الا حتفـــاظ بالأســـهم مُفتَرِضَـــاً بـــأن الاســـتیلاء  العطـــاء عنـــدما یكـــون الـــدخول فـــي

زائـدة وتخصیصـات غیـر كفـوءة ) حُرَّة(ویمكن لمثل هذا السلوك أن یؤدي إلى إغارة مجانیة . سینجح

  .)Marco Becht, et al. 2005, p: 17( للسیطرة

وع مــن نمــاذج ذا النــمــن المتغیــرات للتعــرف علــى هــمین مجموعــة ضــیحاول الباحــث تللإشــارة هنــا، ســ

منهـا (الحوكمة، من أهم هذه المتغیرات ما یمكن تجمیعها فـي مؤشـر فرعـي یسـمى بمؤشـر التحصـن 

الــذي قــد تلجــأ إلیــه ) إلــخ...، ومتغیــر قاعــدة ســهم واحــد صــوت واحــد متغیــرات مضــادات الاســتحواذ

  .هذهالإدارات وكبار المساهمین الداخلیین للتخلص عند التفاعل مع آلیة الحوكمة 

وإن كــان الباحــث یعتقــد أن هــذه . للتعــرف إلــى مــدى فعالیــة هــذه الآلیــة فــي الشــركات محــل الدراســة

الآلیـة وإن كانـت مُطَبَّقــة فـي كثیــر مـن الــدول محـل الدراســة إلاَّ أنهـا قــد تكـون ضــعیفة أحیانـاً، أوغیــر 

  .هذه البلدان كیة المُرَكَّزة فيهامة، أو غیر مُطَبَّقة أحیاناً أُخرى في ظل هیاكل المل
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  نماذج أصحاب الحصص ٢-٢

لدیه مصلحة في مراقبة الإدارة  یعتبر وجود هیكل ملكیة شبه مُركَّزة ذي حامل أسهم كبیر واحد

 Collective الجمعي، مدخلا بدیلاً لتخفیف مشكلة التصرف والقدرة على إجراء تغییرات إداریة

action problem وعلى الرغم من أن هذا الحل هو أقل شیوعاً في الولایات  .لدى حملة الأسهم

إلا أن بعض  –بسبب القیود التنظیمیة على تصرفات أصحاب الحصص  –المتحدة وبریطانیا 

صیغ تركُّز الملكیة أو السیطرة هي الصیغة السائدة لترتیبات حوكمة الشركات في القارة الأوروبیة 

  . OECD وباقي بلدان منظمة التعاون الاقتصادي

تشیر التحلیلات الأولیة لحوكمة الشركات بوجود حملة أسهم ذوي حصص كبیرة إلى المنافع التي 

 Grossman and: انظر[ملة الأسهم الكبار في تسهیل عملیات الاستیلاء حیمكن أن یقدمها 

Hart (1980) and Shleifer and Vishny (1986) .[ وهنالك نظریة تتعلق بها هي

أي : لاسیكیة التي تستند علیها مشكلة الوكالة القدیمة ذات المخاطرة الأخلاقیةالمفاضلة الك

المفاضلة بین توزیع الخطر الأمثل، الذي یتم الحصول علیه في ظل هیكلیة ملكیة مشتتة بالكامل، 

قد  Leland and Pyle (1977)لهذا، كان . وحوافز الرقابة الأمثل، التي تتطلب ملكیة مُرَكَّزة

للخطر بینما یتوجه لطرح أسهم شركته للاكتتاب العام  قد یكون من مصلحة المقاول الكاره أظهرا أنه

كالتزام بإدارة الشركة بشكل الابقاء على حصة كبیرة من الشركة بحوزته كدلالة على الجودة، أو 

حوافز  Admati, Pfleiderer and Zechner (1994) and Huddart (1993)وأخذ . جید

وأظهروا أنه في حالة التوازن یبقى . الرقابة لحامل أسهم كبیر كاره للخطر بعین الاعتبار مؤخراً 

حصة إلا أن هذه ال) وإن كانت حصته كبیرة نسبیاً مقارنةً ببقیة حملة أسهم شركته(للمساهم الكبیر 

ل الرقابة، لأن حامل الأسهم ال اللازم في مجالواستثمار أقل من ولدیه صغیرة تبقى  كبیر یفضِّ

وبیَّنوا أیضاً بأن . ملكیته بشكل ما وإن كان هذا یقلل من حوافزه على ممارسة الرقابةتشتیت وتنویع 

هیاكل الملكیة ذات صاحب حصة كبیرة واحد قد تكون غیر مستقرة بالرغم من أن كان بإمكان 

ن الأسهم في صاحب الحصة الكبیرة الإنقاص تدریجیاً من حصته من خلال بیع كمیات قلیلة م

لذلك فإن أهم تطبیق لهذا التحلیل على القوانین والأنظمة هو بأنه یمكن تحسین . السوق الثانویة

حقَّاً، . إعانة أصحاب الحصص للحصول على حصص أكبرحوكمة الشركات إن كان بالإمكان 
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ب الحصة تعتبر المشكلة الرئیسیة في هذه النماذج هي إعطاء حوافز أكبر للرقابة من قِبَل صاح

  .١الكبیرة

وتتعقب مجموعة أخرى من النماذج ذات العلاقة مسألة حوافز المراقبة على الشركات في أسواق 

عندما  :هي Hirschman (1970)وهنالك وجهة نظر مؤثرة تُعزى إلى . ثانویة ذات سیولة جیدة

". أصواتهم"یمیلون إلى عدم ممارسة  ، فإنهمیكون بإمكان المراقبین الخروج بسهولة من الشركة

بمعنى آخر، لایمكن الاعتماد على أصحاب الحصص في ممارسة رقابة على الإدارة بفعالیة إن 

 ,Mayer (1988)أشهرهم[ یحتج بعض المُعَلِّقین  حقاً، .٢كان لدیهم خیار بیع حصتهم كبدیل

Black (1990), Coffee (1991), Roe (1994) and Bhide (1993)  [ بأن طبیعة

تجعل من الصعب تقدیم حوافز لكبار ذات السیولة العالیة الثانویة أسواق الولایات المتحدة 

ن هذا النوع من الأسواق عالیة السیولة قد لا یكون متوفراً في أ، إلا المساهمین للرقابة على الإدارة

  .كثیر من الأسواق في طور النشوء أو الولیدة

من بین  Kahn and Winton (1998) and Maug (1998)تم تحلیل هذه المسألة من قِبَل 

كیف تخفض سیولة السوق من حوافز حملة الأسهم على  Kahn and Wintonر ظهِ یُ . آخرین

فهم . ممارسة الرقابة بإعطائهم حوافز للقیام بالاتجار على أساس معلومات خاصة بدلاً من التدخل

لنسبة للشركات ذات الأسهم حال، بأن الحوافز للمضاربة قد تكون قلیلة بایحتجون، على كل 

، حیث من غیر المرجح أن یمتلك حامل الحصة الكبیرة نسبیّاً میزة معلوماتیة blue-chip المربحة

بأنه من السهل بناء حصة  Maugوبشكل مشابه، یبین . مقارنة بباقي المشاركین في السوقهامة 

مایعطي كبار المساهمین حافزاً إضافیاً للاستثمار في جمع . من الأسهم في الأسواق السائلة

  . المعلومات

، تؤكد هذه الأدبیات على فكرة أنه إذا كانت محدودیة حجم الحصة هي بسبب ما سبق ولتلخیص

فإنه من المتوقع عموماً ممارسة أقل  سيرغبة حامل الأسهم الكبیر لتنویع وتوزیع الخطر بشكل رئی

  .للرقابة من قِبَل المساهم صاحب الحصة الكبیرة نسبیّاً 

                                                
بأن التعامل الداخلي یجعل من السھل على حامل الأسھم بناء موطئ قدم وعلاقات داخل الشركة بما یساعده ) ١٩٨٦( Demsetzیبین  ١

  .على المراقبة
بقاعدة "وتعُرف فكرة قیام أصحاب الحصص ببیع حصصھم في الشركات ذات الإدارة السیئة بدلاً من محاولة تصحیح مشكلة الإدارة  ٢

  ].Black (1990)انظر " [ وول ستریت
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 هنالك منظور مختلف كلیّاً، وهو بأن المستثمر الكبیر قد یرغب بتقلیل حصته لضمان حدّ أدنى من

 Holmstrom and Tiroleتم أخذ هذا المنظور بعین الاعتبار من قِبَل . سیولة السوق الثانویة

فهما یحاججان بأن أسعار الأسهم في السوق الثانویة تقدم معلومات قیِّمة حول أداء . (1993)

بشكل  على كل حال، للحصول على تقویم دقیق ینبغي أن یكون السوق الثانوي سائلاً . الشركة

وبالفعل، تزید السیولة من عائد المضاربین للحصول على المعلومة وبالتالي تحسِّن المحتوى . كافٍ 

عندها یمكن تضمین سعر سهم ذي محتوى . المتضمن في سعر السوق الثانویة المعلوماتي

إن وفقاً لوجهة النظر هذه، ف. معلوماتي أكبر في حِزَم التعویضات لتقدیم حوافز أفضل للمدراء

، وعندها لیس من الضروري أن یتدخل كبار المساهمین إلا السوق هو الذي یقوم بالدور الرقابي

  .١بناءاً على المعلومات التي یولِّدها السوق

. بین المضاربة في الأسواق الثانویة ورقابة كبار المساهمین ٢بكلمات أخرى، قد یكون هنالك تكاملاً 

 ,Faure-Grimaud and Gromb (2004) and Aghionتم تعقب هذه الفكرة أكثر لدى 

Bolton and Tirole (2004).  تُظهِر هذه النماذج كیف یمكن تخفیض تكالیف المراقبة لدى

الفكرة الرئیسیة هي أن . كبار المساهمین من خلال تسعیر أفضل للأسهم في السوق الثانویة

لكبیرة من الأسهم، بل یعزز من محفزاته التسعیر الأدق یقدم لیس فقط سیولة أكبر لحامل الحصة ا

كما تحدد . لممارسة المراقبة من خلال تضمین القیمة المضافة للرقابة التي یقوم بها في سعر السهم

درجة السیولة المُثلى لحصة كبار المساهمین لتعظیم ) Bolton and Tiroleلدى (الورقة الأخیرة 

لنظریة أنه من الطبیعي ممارسة حوكمة الشركات في تجد هذه ا .حوافزهم للقیام بممارسة الرقابة

 حیث من المعروف بأن رأسمالیي المشاریع المشتركة. تأسیس الأعمال الممولة برأس مال مشترك

في إدارة الشركة  بالمشاركةیس الأعمال لكنهم یستمرون لا یستثمرون فقط حصصاً كبیرة عند تأس

إلى عقود رأس المال المشترك النموذجیة كعقود مُحَفِّزة  ویمكن النظر. قبل أن تتوجه للاكتتاب العام

                                                
م یعكس تكالیف وبقول أكثر صرامة، في نموذجھم، یتواجد المساھم الكبیر فقط لأنھ خلال البیع إلى السوق الثانویة علیھ أن یقبل بخص ١

لھذا، یمكن لحامل الأسھم ذي الحصة الكبیرة . المتاجرة المتعلقة بالحصول على المعلومة التي یتوقع المستثمرون أنھم سیدفعونھا لاحقاً 
  .الحصول على المقدار المرغوب من اكتساب المعلومات في السوق بتعدیل حجم حصتھ

یحتج الباحثان بأنھ یمكن . Chidambaran and John (1998)صیغة أخرى من التكامل تم أخذھا بعین الاعتبار في ورقة عمل  وھنالك ٢
على كل حال، للوصول إلى مثل ھذا التعاون ینبغي منحھم . تسھیل الرقابة التي یقوم بھا كبار المساھمین من خلال تعاون المدراء معھم

ة من ملكیة  ومع المشاركة بملكیة كافیة، یظُھرِ الباحثان كیف یصبح للمدراء حافزاً للإفصاح عن . الأسھم في الشركةمشاركة بحِصَّ
ویدعیان بأن ھذا یفسر سبب ترافق حصص الملكیة المؤسساتیة . المعلومات تجعل من تقییمات السوق أكثر قربا من القیم الحقیقیة للأعمال

 Hartzell andانظر [ CEOsالأسھم وبمستویات أقل لتعویضات المدراء التنفیذیین الرئیسیین الأكبر مع مكافآت أكبر عن طریق خیارات 
Starks (2003).[    
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تهدف إلى حدٍّ ما إلى تنظیم خیارات خروج رأسمالي المشروع المشترك بحیث تقدم أفضل حوافز 

  .١لممارسة الرقابة

هنالك منافع ملحوظة من الرقابة التي یقوم بها كبار المساهمین لكن  وكما في حالة الاستیلاء،

حنا سابقاً بأن الاستیلاءات العدائیة قد تكون غیر . بالمقابل قد یكون هنالك تكالیف أیضاً  وضَّ

بشكل . مرغوبة أحیاناً إن كان هدفها الرئیسي هو انتهاك حقوق الموظفین أو أقلیة المساهمین

قدرته فإن استخدم صاحب الحصة الكبیرة . بة كبار المساهمین غیر ملائمةقد تكون رقامشابه، 

عالیة  معینة لتوقیف الموظفین والمدراء عن عملهم، ما قد یحبط عزیمتهم عن القیام باستثمارات

وتم التأكید على هذه النقطة في عدد من الدراسات ). غیر مربحةالتي قد تكون مربحة، أو (التكلفة 

 Aghion and Tirole (1997), Burkart, Gromb and Panunziا لدى النظریة، أبرزه

(1997), and Pagano and Röell (1998) . لهذا، قد یكون منع الرقابة المبالغ بها

میل الشركات الخاصة لوجود  ومع. والانتهازیة اللاحقة سبب آخر للحد من حصة كبار المساهمین

أن أحد  Pagano and Röellیحتج  .للرقابة الزائدةلدیها فهي عرضة ملكیة مركزة هیاكل 

ن تحمل المالك المحفزات الهامة للتوجه نحو الطرح العام هي أن المدیر قد یرغب بتحریر نفسه م

  . ٢عأو رأسمالي المشرو 

على كل، هنالك فقط خط رفیع بین الرقابة الزائدة واستخلاص المنافع الخاصة، والتعامل الذاتي، 

بالفعل، الهاجس الهام للعدید من المُعَلِّقین هو . لإدارة على حساب مساهمي الأقلیةوالتواطؤ مع ا

كیة التي تتضمن أصحاب حصص لتضارب المصالح بین حملة الأسهم المتضمن في هیاكل الم

  . كبیرة نسبیّاً 

                                                
لمناقشة  Bartlett (1994), Gompers and Lerner (1999), Levin (1995) and Kaplan and Strömberg (2003)انظر  ١

لمعلومات حول  Berglöf (1994) and Hellman (1998)كذلك انظر . شتركالشروط التعاقدیة التي تحكم خروج رأسمالي المشروع الم
  .نماذج حوكمة الشركات للشركات الممولة من قبل مصدر مشترك

تأخذ معظم الأدبیات النظریة حول كبار حملة الأسھم بعین الاعتبار فقط ھیاكل الملكیة حیث تكون كل حصص حملة الأسھم صغیرة  ٢
حیث أخذ یعین الاعتبار ھیاكل ملكیة حیث قد یكون . ھي استثناء من ذلك Zwiebel (1995)إلا أن دراسة . بیرةماعدا حصة واحدة تكون ك

 Zwiebelفي مثل ھذه الأوضاع یظُھرِ . ھنالك أكثر من صاحب حصة كبیرة كما تسمح دراستھ بحصول تحالفات بین صغار حملة الأسھم
ھي الوقایة من تحالفات حملة الأسھم الأصغر الذین قد ینافسون للحصول على السیطرة بأن أحد الأدوار التي تؤدیھا الحصص الكبیرة 

للحصول على تحلیلین آخرین أجُرِیا مؤخراً لھیاكل  Gomes and Novaes (2000) and Bloch and Hege (2000)انظر أیضاً [
ً حول دور حملة أسھم كبار خارجیین ونجد منظور آخر مخ]. الملكیة مع حالة وجود عدّة حصص كبیرة من حملة الأسھم تلف تماما

الذین یحتجا بأن المالكین الخارجیین یمكنھم تقلیل سعي الداخلیین  Muller and Warneryd (2001)لدى ) أصحاب حصص كبیرة(
تناسب ھذه . لأنفسھم rentغیر كفوء من خلال حثھم لتوحید الجھود لمواجھة أنشطة الخارجیین الذین یسعون لریع ) rent(والمدراء لریع 

ء القصة، بشكل جید، حالة العدید من الشركات المملوكة عائلیاً لجیل ثاني، الذي یقرر فتح ملكیتھم أمام الخارجیین كمحاولة لإیقاف العدا
  .والتجزئة بین أعضاء العائلة
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 Aghion and Tirole (1997), Burkart, Gromb and Panunziتقترح تحلیلات حیث 

(1997), and Pagano and Röell (1998)  بأنه إن كان هنالك خطر من الرقابة الزائدة أو

التعامل الذاتي فمن الممكن تصمیم هیكل ملكیة أو نظام أساسي للشركة للحد من قدرة صاحب 

یرد بأنه بالرغم من  Bebchuk (1999) and Bebchuk and Roe (1999)لكن . الحصة

ح أن تنجح إمكانیة تصمیم نظام أساسي نظریاً بح یث یقید التعامل الذاتي، إلا أنه من غیر المُرَجَّ

التي تحد من تعلیمات الفي التطبیق العملي وبالتالي سیتم استدعاء ) Coaseنظریة (هذه النظریة 

نموذجاً حیث تكون الملكیة المشتتة  Bebchuk (1999)طوَّر . حقوق صاحب الحصة الكبیرة

من خلال التعامل الذاتي على  rentsمین الحصول على عوائد غیر مستقرة عند قدرة كبار المساه

إن لم ینتزع المساهم بحصة كبیرة منافع . اعتبار وجود حافز دائماً لانتزاع وحمایة عوائد السیطرة

المتطرفة  Bebchukعلى كل حال، ترتكز خلاصة  .من خلال السیطرة عندها ستقوم الإدارة بذلك

من خلال التهدید ) یتاجر ذاتیاً (لمدیر الذي یتعامل ذاتیاً على افتراض بأنه لایمكن ضبط ا

  . ١بالاستیلاء

، فإنه سیقود بشكل ممكناً في ظل قانون شركات متراخٍ  وخلاصته العامة بأنه إن كان التعامل الذاتي

هي نسخة خاصة من النقاش العام المذكور سابقاً بأنه في ظل الملكیة  –حتمي إلى ملكیة مُرَكَّزة 

وأضاف . لن یكون بإمكان الإدارة الالتزام بقاعدة حوكمة شركات كفوءة مسبقةبأنه  :ةتَ تَّ شَ المُ 

Bebchuk and Roe (1999)  ُلة بالقول بأن عدم الكفاءة یمكن أن تستمر في حال مِّ كَ نقطة م

  .وجود مشكلة تصرف تراكمي في إدخال ترتیبات حوكمة شركات أفضل

لكن ماهي مزایا كل . رقابة على التواليالومنافع الاستیلاءات و وعلیه، فقد تمت مناقشة تكالیف 

 Bolton and von Thaddenمدخل منهما؟ تم اقتراح تحلیل مقارن لهذه المسألة من قِبَل 

(1998a,b) . ستأخذ ویحتجّا بأن هنالك منفعة هامة من هیاكل أصحاب الحصص هي بأن الرقابة

أن یقدم نظاماً ذي ملكیة مشتتة للأسهم رقابة وتدخلاً  على النقیض، یمكن. مكانها  بشكل مستمر

أما المنفعة من . ، من خلال استیلاء عدائي)إن كان سیحدث هنالك تدخل(فقط في حالات الأزمة 

                                                
 Burkart andالمدیر التنفیذي الرئیسي لدى تم تحلیل مسألة المنافسة على عوائد السیطرة بین حامل الحصة الكبیرة من الأسھم وبین  ١

Panunzi (2005) . وھما یحاججان بأن الولوج إلى عوائد السیطرة لھ آثار تحفیزیة إیجابیة بالنسبة للمدیر التنفیذيCEO . كذلك الأمر
ه الطرفین من الحوافز لكلا على كل حال، قد تقلل المنافسة بین ھذ. بالنسبة لصاحب الحصة الكبیرة من الأسھم بتحفیزه على الرقابة

  .الطرفین
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وأظهرا بأن هیمنة أي من . في الأسواق الثانویةالملكیة المشتتة، من جهة أخرى، هي تعزیز السیولة 

  .الحاجة للتدخل والطلب على السیولةو  د بناءاً على قیمة الرقابة،النظامین على الآخر ستَتَحدَّ 

التقیید ’فقد مَیَّزا بین آلیات . John and Kedia (2000)وهنالك تحلیل مقارن آخر اقترحه 

). مثل الاستیلاءات العدائیة(‘ التدخل’وآلیات ) مثل رقابة البنك أو أصحاب الحصص(‘ الذاتي

 مراقبة البنك وفعالیةتكالیف : لیها التحلیل بالتباین وفقاً لثابتین هماوسمحا للظروف التي یرتكز ع

ملكیة مُرَكَّزة ) أ: إمَّا وتكون آلیة الحوكمة الأمثل بناءاً على قیم هذین الثابتین. الاستیلاءات العدائیة

عندما (رقابة عن طریق البنك ) ، ب)عندما تكون رقابة البنك مُكلِفة ولاتهدید من الاستیلاءات(

ملكیة مشتتة واستیلاءات عدائیة ) ، جـ)منخفضة والاستیلاءات غیر فعالة هذه الرقابة تكون تكالیف

وأحد التضمینات الممكنة ). ة مُكلِفةعندما تكون الدفاعات بوجه الاستیلاء منخفضة والمراقب(

لتحلیلهم هو بأن حوكمة الشركات في أوروبة والیابان قد لاتقترب من الممارسة في الولایات المتحدة 

نة بباقي وإن كانت البنوك قادرة على میزة مقار . ببساطة بمجرد إدخال نفس تشریعات الاستیلاء

 ,Marco Becht, et al. 2005( ١نة في هذه البلدانآلیات الرقابة فقد تستمر رقابة البنوك بالهیم

p:21(.  

تتعلق بدراسة هیكل مجموعة من المتغیرات في نموذجه المُقترح الباحث إلى تضمین  ، یشیرهنا

الملكیة وتركُزها، ومدى وجود مساهمین أصحاب الحصص للتعرف إلى دورهم في حوكمة الشركات 

  .محل الدراسة وأدئها وقیمتها

  

  لكبار الدائنیننموذج تفویض الرقابة  ٣-٢

تهــتم إحــدى المســائل متزایــدة الأهمیــة، والمتعلقــة برقابــة حملــة الأســهم الكبــار أو المســتثمرین، بــدور 

تشــتري صــنادیق . نشــاط المســاهمین المؤسســاتیین كصــنادیق التقاعــد وغیرهــا مــن الوســطاء المــالیین

حصصـاً كبیـرة فـي ) بنـوك خـارج الولایـات المتحـدةوال(التقاعد والصنادیق المشـتركة وشـركات التـأمین 

یمیـل هـؤلاء عمومـاً، وعلـى كـل حـال، . الشركات غالباً ویمكنها أن تلعب دوراً فعالاً فـي رقابـة الإدارة

                                                
: أولاً . فقد أكدا على وجود منفعتین لھیاكل أصحاب الحصص الكبیرة. Ayres and Cramton (1994)وھنالك أیضاً تحلیل آخر قدمھ  ١

 Narayananانظر كذلك  [أقل من قبِلَ السوق لتقدیم أداء أفضل أو للوقایة من استیلاء عدائي ) قصیر النظر(ضغط  : وثانیاً رقابة أفضل، 
(1985), Shleifer and Vishny (1989), and Stein (1988, 1989)  للحصول على تحلیل رسمي للسلوك قصیر النظر الذي تحثُّھ

 Romanoانظر [ على كل حال، إن مقولة أن ضغط أقل من قبِلَ السوق ھو منفعة حقیقة ھي أمر قابل للنقاش ]. الاستیلاءات العدائیة
  ].لمناقشة ھذه النقطة (1998)
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 ,Black (1990)انظـر [ لیلعبـوا دوراً غیـر فعــال بسـبب القیـود القانونیــة أو بسـبب نقـص الحــافز 

Coffee (1991), Black and Coffee (1994)  .[ تعتبر إحدى مزایا زیادة فعالیة المستثمرین

؛ أضــعف بــأن ینخــرط مــدراء الصــنادیق بالاتجــار الــذاتي المؤسســاتیین الكبــار هــي أن هنالــك احتمــالاً 

لكــن المشــكلة الأساســیة مــع . وعلیــه یمكــن النظــر إلــیهم علــى أنهــم مــراقبن مثــالیین تقریبــاً علــى الإدارة

ــي عــــدم  ــي المراقبـــة المؤسســــاتیة هــ ــركات التــ ــي الشــ ـــة مباشــــرة لمــــدراء الصــــندوق فــ ــود حصــــة مالی وجــ

  . ١للمراقبة ثمرون فیها لذلك لیس لدیهم حافز مباشر أو كافٍ یست

وقـد تــم تحلیــل قضـیة حــوافز المســتثمر المؤسسـاتي للرقابــة فــي سـیاق المراقبــة مــن قِبَـل البنــوك بشــكل 

 Diamondقـام بـه ) فـي سـیاق تمویـل البنـوك(والتحلیـل الأول لمسـألة مـن یراقـب المراقـب . رئیسـي

بة للبنك ظهِر بأنه لتجنب ازدواج المراقبة من قِبَل مستثمرین صغار، فإن تفویض المراقویُ . (1984)

ــوءة ــب’مســــألة  Diamondویحــــل . ٢یمكــــن أن تكــــون كفــ ــب المراقِــ ــن یراقــ ــة المحتملــــة ‘ مــ والازدواجیــ

لتكالیف المراقبة بالنسبة للمودعین، من خلال إظهار ما إذا كان البنك قد نوعّ استثماراته بشـكل جیـد 

 اً وكنتیجــة لــذلك، یعــرض البنــك عقــد .وبشــكل تــام یمكنــه ضــمان عائــد ثابــت لمودِعیــه وكــافٍ عنــدها

. ٣ن بحاجـة لمراقبـة إدارة البنـك بشـكل مســتمرو لمودِعیـه، بحیـث لا یكـون المودِعـ )آمـن تقریبـاً (كـدین 

لیس علیهم إلا تفحـص دفـاتر البنـك عنـدما یكـون فـي حالـة فشـل مـالي، وهـو حـدث نـادر جـداً عنـدما 

 Calomiris and Kahn (1991)أكـد وكمـا . تكون محفظة استثمارات البنك متنوعـة بشـكل جیـد

and Diamond and Rajan (2001)  مـؤخراً، علـى كــل حـال، یتطلـب الإبقـاء علـى حــوافز

خصوصـاً، أن حـوافز البنـوك یـتم الإبقـاء علیهـا فـي . البنوك في المراقبة توصیفاً متأنیاً لعقود الإیـداع

لـى خاصـیة القـادم أولاً تـتم خدمتـه نموذجهم فقط إن لم یكن هنالك تأمین على الودائع، مع الحفـاظ ع

إذا بمعنى آخر، یـتم الحفـاظ علـى حـوافز البنـوك للقیـام بالمراقبـة فقـط . أولاً بالنسبة لعقود ودائع البنك

  .٤تم ضبط البنوك من خلال تهدیدها بأن تصبح بنوك یدیرها أصحاب الودائع فیها

                                                
یمكن القول بأن فعالیة ]  Karpoff (1998)انظر [ وكما تقترح الأدلة التطبیقیة لغایة تاریخھ  Romano (2001)فكما یحاجج  ١

  .المؤسساتیین غیر كافیة أو أنھا في غیر موضعھا
وَّضین كذلك؛ فھم یعرضون علاقات الإقراض؛ انظر بشكل أكثر عمومیة، فالبنوك لیست فقط مراقبین مُفوََّضین، بل مُفاوضِِین مُفَ  ٢

Bolton and Freixas (2000) and Petersen and Rajan (1994).  
  .كذلك Deamondللحصول على تعمیمات لنتیجة  Krasa and Villamil (1992) and Hellwig (2000a)انظر  ٣
وعلى الرغم من المتطلبات الإلزامیة للقیام بدور فعال . التھدید الضابطلا یتم حزم حوافز مدراء صنادیق التقاعد على الرقابة بمثل ھذا  ٤
انظر . [ لا یبدو أن لدى مدراء صنادیق التقاعد حوافز قویة لمراقبة مدراء الشركات التي یستثمرون فیھا) على الأقل في الولایات المتحدة(

Black (1990) لتقاعد وأثارھا في الولایات المتحدةلمناقشة التعلیمات التي تحكم أنشطة رقابة صنادیق ا.[  
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أحــد التضــمینات لهــذه النمــاذج الأخیــرة أنــه فــي ظــل نظــام ضــمان الودائــع، لــن تقــوم البنــوك بمراقبــة 

یُشـــار إلـــى الحـــالات المتزایـــدة مـــن الأزمـــات  .إقـــراض متهـــورالشـــركات بشـــكل كـــافٍ وســـتنخرط فـــي 

زمات وما إذا كان منشأ هذه الأ. سنة الماضیة أحیاناً كدلیل مؤید لهذا المنظور ٢٠المصرفیة في الـ 

ن و ن آخـر و ویحـتج مُعلِّقـ. أمـر قابـل للنقـاش في ضمان الودائع وفي الحوكمة غیر الكافیة للبنـوك هـو

أو مـــن /یعــود علــى الأرجــح مــن أزمــات معــدلات الصــرف وبــأن ســبب الأزمــات المصــرفیة الأخیــرة 

لنظـر عـن بغـض ا(ویضع العدید من المُعَلِّقین أمـلاً ضـعیفاً علـى قـدرات المـودِعین . فقاعة المضاربة

فــي مراقبــة البنــوك ویــرون أن مُشــرعي البنــوك هــم فــي موقــع أفضــل للرقابــة علیهــا لصــالح ) حــوافزهم

وتتفـق فكـرة أن ضـمان الودائـع یولِّـد ].  Dewatripont and Tirole (1994)انظـر [المـودِعین 

. البنـوك الخاسـرةخـر مـن یمكـنهم الادعـاء علـى آي البنوك لمراقبة البنوك، كونهم عِ رِّ شَ حوافز كافیة لمُ 

الغلبـة ولضـعف إلـزام القـوانین نـوك المفلسـة بـإغلاق الب على كل حال، یمكن أن یكـون لـنقص الالتـزام

وغالبـاً مـا یحـتج الـبعض بـأن إنقـاذ البنـوك وتوقـع الإنقـاذ مـرّة أخـرى فـي المسـتقبل . على هذه الحـوافز

لمســح  Gorton and Wintonانظــر (فــي تخصــیص الائتمانــات ‘ أخلاقیــة ذهنیــة’یولِّــد مشــكلة 

    .١)إضافي حول هذه القضایا

وســیناقش البحــث بمزیــد مــن التفصــیل دور المصــارف والتمویــل المصــرفي فــي التعامــل مــع مشــاكل 

؛ ثـم مـا الحوكمة، والتعرف على مكامن مصلحة البنـوك فـي تمویـل الشـركات ذات الحوكمـة الضـعیفة

 التــي یمكنهــا اســتخدامها )مویــل بالــدیون الأخــرىمقارنــة مصــادر الت( هــي الآلیــات والمزایــا الحوكمیــة

علاقة هیكل الملكیـة بالتمویـل عـن طریـق البنـوك؛  ومالحمایة تمویلاتها والحدّ من مشاكل الحوكمة؟ 

النمـــوذج المقتـــرح، خاصـــة فـــي البلـــدان محـــل هـــذه الدراســـة فرضـــیات ومتغیـــرات أثـــر ذلـــك علـــى مـــا و 

  ؟)والأسواق الناشئةالبلدان ذات الاقتصادات الانتقالیة (

ــا أهمیــة إضـــافة متغیــر أو متغیــرات لتضـــمین هــذا الــدور فــي النمـــوذج المــدروس مــن أهـــم . تبــرز هن

أمـا مجموعـة الفرضـیات التـي تـرتبط بـدور ). Debt(المتغیرات المدروسة في هذا المجـال هـو الـدَّین 

المـالي والمصـرفي فـي  كبار الدائنین فسیأتي البحث على ذكرها عنـد التطـویر الفرضـي لـدور القطـاع

  .تطویر الحوكمة في البلدان محل الدراسة

                                                
ح  ١ بأن مشكلة المخاطرة الأخلاقیة تتفاقم من خلال حوافز  Mitchell (2000) and Aghion, Bolton and Fries (1999)كما وضَّ

ة تعتبر مشكلة أخرى وكذلك عدم قدرة البنوك على الالتزام بشكل مسبق بإنھاء المشاریع غیر الكفوء. مدراء البنوك لإخفاء خسائر القروض
تمیل ) مضمون(من جھة أخرى، وكأصحاب دین ].  Dewatripont and Maskin (1995)انظر [ یمكن أن تفاقم المخاطرة الأخلاقیة 

  ]. Zender (1991) and Dewatripont and Tirole (1994)انظر [ البنوك إلى تسییل المُقرِضین المتعثِّرین 
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  النماذج المعتمدة على المجالس ٤-٢

بـین حملـة الأسـهم المشـتتین هـو رقابـة المـدیر التنفیــذي  الجمعـيالبـدیل الثالـث لحـل مشـكلة التصـرف 

ــة الإدارة،  ـــذي، ومراقبــ ــــاء المــــدیر التنفیـ ـــس انتق ـــن مهــــام المجلـ ــــث مـ ــل مجلــــس، بحی ـــن قبــ الرئیســــي مـ

یضات المدیر التنفیذي، والتصویت على القرارات الهامة مثل الاندماج والاستحواذ، والتغیرات في تعو 

ومـن . وغیرهـا ،أو مسـائل القـروض الجدیـدة ة مثل شـراء الأسـهموالتغیرات في هیكل رأس مال الشرك

، بحیـث ‘كدیمقراطیـة حامـل الأسـهم’حیث المبدأ یُقصَد بمعظم الأنظمة الأساسیة للشركات أن تعمل 

لكــن، كمــا یحـــتج . یمثِّــل المــدیر التنفیــذي الفــرع التنفیــذي للحكومــة ومجلــس الإدارة كــالفرع التشــریعي

 هیئــة’تة هــو أقــرب لیكــون ن مجلـس الإدارة فــي الشــركات ذات الملكیــة المشـتالعدیـد مــن المعلقــین، بــأ

یفحــص ویعمــل كقــوة موازِنــة لقــوة أكثــر منــه كمشــرِّع مســتقل ‘ وتبریــر لعمــل المــدیر التنفیــذي مصــادقة

ــاً لـــتحكم الإدارة أســباب وأحــد أهـــم . المــدیر التنفیــذي الرئیســـي هــو أن للمـــدراء خضــوع المجـــالس غالب

كمـا لـدى المـدراء التنفیـذیین معلومـات . على اختیار أعضـاء المجلـس اً ئیسیین تأثیراً كبیر التنفیذیین الر 

هـي لیسـت وحتى عندما تبلغ المجالس مستوى الاستقلال المطلـوب عـن الإدارة ف. متفوقة على غیرهم

من لعب دور رقـابي  أقل تحدٍّ ‘ شارياست’یفضلون لعب دور المجالس اء فعالة كما ینبغي لأن أعض

  .الأعضاء عموماً حصة مالیة محدودة جداً في الشركةأخیراً، یمتلك  .أكثر انتقادیة

وقــد أدخلــت العدیــد مــن البلــدان، فــي . ركــزت معظــم الجهــود التنظیمیــة علــى مســألة اســتقلال المجلــس

ـــأن یكـــون هنالـــك حـــدّ أ ــات ب ــأثیر المـــدیر التنفیـــذي علـــى المجلـــس، متطلبـ ــى مـــن محاولـــة لتقلیـــل تـ دنـ

والمنطــق العقلــي وراء هــذه التعلیمــات، أنــه إن كـــان . ضــمن تركیبــة المجلــس‘ المســتقلین’الأعضــاء 

لكـن لــیس . الأعضـاء مسـتقلین عــن المـدیر التنفیــذي فهـم ســیدافعون أكثـر عـن مصــالح حملـة الأســهم

د مــثلاً، الأعضــاء الــذین لــیس لــدیهم إلمــام بالشــركة قــف. مــن الصــعب إیجــاد صــدع فــي هــذا المنطــق

ثـــم إن الأعضـــاء المســـتقلین مـــازالوا  .یفتقـــدون المعرفـــة أو المعلومـــة اللازمـــة لیكونـــوا مـــراقبین فعـــالین

وربمـا نقطـة الضـعف الأهـم فـي هـذا المنظـور أنـه لا . یعتمدون على المـدیر التنفیـذي لإعـادة تعییـنهم

فـإن مـا ینبغـي  وعندما یكـون هنالـك مسـاهم مسـیطِر،. ینطبق على هیاكل الملكیة المركزة بشكل جید

ــن المســــاهم  ــذي، بــــل كـــذلك الاســــتقلال عـ ــن المــــدیر التنفیـ ــیس فقـــط الاســــتقلال عـ ــو لــ الـــدعوة إلیــــه هـ

ن مصـالح الأقلیـة و ة ینبغـي أن یحمـي الأعضـاء المسـتقلففي الشركات ذات الملكیـة المركَّـزَ . رالمسیطِ 

  .من حملة الأسهم تجاه كِلا تصرفات المدیر التنفیذي وأصحاب الحصص الكبیرة
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فحتى الآن، تعتبر معظـم الأبحـاث حـول . ینظر العدید من المعلقین إلى هذه القواعد بعین من الریبة

آثــار اســتقلال الأعضــاء بمجــالس الإدارة وأثــر اســتقلال أعضــائها أبحاثــاً تجریبیــة، والنتــائج المتعلقــة 

یحسِّـن أداء المجلـس، فهنالك بعض الأدلة التي تدعم فرضیة أن استقلال الأعضاء . مختلطةماتزال 

ــة أكبـــر بـــأن المجلـــس المســـتقل ســـیقیل المـــدیر التنفیـــذي الرئیســـي إثـــر الأداء  مثـــل، أن هنالـــك أرجحیـ

، أو ردة الفعــل الإیجابیــة لســعر الســهم إثــر أخبــار بتعیــین عضــو ] Weisbach (1988)[ الســیِّئ

بأنـه لاوجـود  لكـن هنالـك أدلـة بالمقابـل تقتـرح].  Rosenstein and Wyatt (1990)[خـارجي 

 ,Hermalin and Weisbach (1991)مـثلاً، [ لعلاقة قویة بـین أداء الشـركة وتركیبـة المجلـس 

Byrd and Hickman (1992); Mehran (1995); see Romano (1996), John and 

Senbet (1998), Hermalin and Weisbach (2003) .[  

ركیبة المجلـس، لایوجـد تقریبـاً تحلیـل رسـمي لـدور على النقیض من الأدبیات التجریبیة الكثیرة حول ت

 Hermalin andوهنالك مساهمة هامة في هذا المجـال مـن قِبَـل . مجالس الإدارة ولكیفیة تنظیمها

Weisbach (1998) . حـول قـدرة  معلومـاتٍ فقـد أخـذوا باعتبـارهم نموذجـاً یكشـف فیـه أداء الشـركة

یعتبـر مـدى الرقابـة مـن خـلال المجلـس وظیفـة و . المجلـسالمراقبـة مـن قِبَـل في حـال المدیر التنفیذي 

لهذا  .المجلس مُقاساً بحوافز الأعضاء المالیة إضافة لنفورهم من مواجهة الإدارة‘ لاستقلال’أو دالَّة 

وتــم تحدیــد تعیینــات الإدارة فــي نمــوذجهم مــن خــلال . النمــو اً باطنیــ اً اعتبَــرا اســتقلال المجلــس متغیــر 

وتُشــتق قــدرة الأخیــر التفاوضــیة بشــكل كلــي مــن . لحــالي والمــدیر التنفیــذيمفاوضــات بــین المجلــس ا

لذا، مـع تحسـن أداء الشـركة تنمـو سـلطة المـدیر . قدرته المتفوقة نسبة لباقي المدراء البدلاء المتاحین

وبالنتیجة تصبح الرقابة الوثیقة علـى المـدیر التنفیـذي . التنفیذي ویمیل استقلال المجلس للإضمحلال

وهــي التآكــل : ویســلط نمــوذجهم الضــوء علــى وجهــة نظــر ثاقبــة. هم فــي مراكــزهمؤ لمــا طــال بقــاكأقــل 

وهــذا یقتــرح بــأن یــتم تحفیــز الاســتجابة التشــریعیة أو . التــدریجي لفعالیــة المجــالس مــع مــرور الوقــت

  .التنظیمیة بشكل مباشر على عملیة انتقاء أعضاء المجلس وعلى حوافزهم المالیة لرقابة الإدارة

اء مهمة فـي تحلیـل كیفیـة انتقـاء الأعضـخطوة أولى  Hermalin and Weisbachعتبر نموذج وی

ة أخــرى لا ترسـم نموذجــاً رسـمی تهنالـك تحلــیلا. وكیفیـة ربــط حـوافزهم لمراقبــة الإدارة بعملیـة الانتقــاء

بإقصاء أعضاء المجالس الذین یمثلون  Warther (1998)یسمح . واضحاً لعملیة انتقاء الأعضاء
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. ١لكن یُفترض أن یتصرف الأعضاء الجـدد بمـا فیـه مصـلحة المسـاهمین الأقلیة ویعارضون الإدارة،

نموذجـه بـأن  أبدلاً من أن یتم اسـتبعادهم، یتنبـعلى اعتبار أن الأعضاء یفضلون البقاء في المجلس 

بحیـث الأعضاء سیعارضون التصویت ضد الإدارة إلا إذا كان هنالك دلیل واضح على سـوء الإدارة 

نموذجــه بــأن المجـــالس  ألهــذا یتنبــ. كل أغلبیــة ضــد الإدارةیمكــن أن یكونــوا واثقــین بشــكل كــافٍ بتشــ

أحـد تضـمینات تحلیلـه هـو أن تحدیـد الصـرف مـن المنصـب . ٢تكون فعالـة فقـط فـي حـالات الأزمـات

تـــراس ي المنصـــب یمیـــل إلـــى تحســـین یقظـــة واحلِّ وَ تَـــفـــي أو إدخـــال قیـــود بتحدیـــد فتـــرة ثابتـــة للبقـــاء /و

  .المجلس

فقـــد أخـــذ نســـبة الأعضـــاء . نموذجـــاً لعملیـــة انتقـــاء الأعضـــاء Raheja (2002)كـــذلك لـــم یضـــع 

والافتـراض الجــوهري فــي نموذجـه هــو بــأن الأعضـاء المســتقلین لایملكــون . المسـتقلین كمتغیــر ضــبط

ـــر أن هنالـــك نـــوعین لقـــرارات . المـــدیر التنفیـــذي والأعضـــاء الـــداخلیینبالمعرفـــة الكافیـــة مقارنـــة  واعتب

وتُستخدم المنافسة للنجاح لإغراء الداخلیین لكشـف . خیار المشروع ونجاح المدیر التنفیذي: المجلس

تركیبــة  Rahejaیشــتق . المعلومـات الخاصــة التـي یتشــاركونها فیمـا بیــنهم حـول خصــائص المشـروع

ویظهـر كیـف یمكـن أن تتبـاین  داخلیة بأفضل ما یُمكِـن،معلومات  ین یستخلصانذَ لَّ لالمجلس اوحجم 

 ,Marco Becht, et al. 2005(تبعـاً لخصـائص الشـركة التـي ترتكـز علیهـاهـذه المعلومـات 

p:24( .  

بعـین الاعتبـار التفاعـل بـین الرقابـة الداخلیـة مـن قِبَـل  Hirshleifer and Thakor (1994)أخـذ یَ 

 ضــابطٌ  ولتهدیـدات الاســتیلاء أثــرٌ . لشــركةین علــى ایــرِ غِ مجـالس الإدارة والرقابــة الخارجیــة مــن قِبَـل المُ 

وقد أظهرا بأنه حتى مجالس الإدارة التي تتصرف لصـالح حملـة الأسـهم . على كِلا الإدارة والمجالس

  .٣ستیلاء العدائيقد تحاول إیقاف الا

ــز  فــیمكن : علــى التضــارب بــین وظــائف المراقبــة والاستشــارة لــدى المجلــس Adams (2001)یركِّ

الإدارة، هـذه المعلومـات التـي قـد مـن لدور المجلـس الرقـابي تقییـد قدرتـه علـى اسـتخلاص المعلومـات 

علـى المنـافع الممكنـة  ةلهـذا یعطـي النمـوذج نظـر  .دورهم الإستشـاريمن أجل تكون هنالك حاجة لها 

  .من إنشاء نظام مجالس ثنائي، كما في ألمانیا

                                                
  .كذلك لنموذج مشابھ حول عمل المجالس Noe and Rebello (1996)انظر  ١
 .سیناقش البحث دور الحوكمة خلال الأزمات المالیة في معرضٍ لاحق ضمن ھذا البحث ٢
للحصول على تحلیل لنقاط القوة والضعف النسبیة في إشراف المجلس، والاستیلاءات والرافعة المالیة في  Maug (1997)انظر كذلك  ٣

  .ضبط أداء الإدارة
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بـالمجموع، لُــوحِظ أن الأدبیــات الرسـمیة حــول مجــالس الإدارة قلیلــة مقارنـة بأهمیــة مجلــس الإدارة فــي 

إذ یبقـى . كما أن هنالك قاعدة مشتركة ضئیلة بشكل مدهش بین النماذج. مناقشات سیاسات الشركة

مجلــس فقــد ركــزت الأدبیــات بشــكل رئیســي علــى قضــایا تتعلــق بتركیبــة ال. تم اكتشــافههنالــك الكثیــر لیــ

، تعتبر مسائل عمـل وظـائف المجلـس وكیفیـة تشـكیل اجتماعـات المجلـس بالمقابل. وانتقاء الأعضاء

  .وتبدو هذه مجالا خصباً لبحث مستقبلي. لیة على الإدارة هامة وبشكل مساوٍ لضمان رقابة أكثر فعا

من المتغیرات تتعلق بمجلـس الإدارة ومـدى اسـتقلالیته  اً واسع اً هذا الدور یُضَمِّن الباحث طیفولدراسة 

فــي حوكمــة الشــركات محــل الدراســة ومــدى انعكــاس ) مــن حیــث هیكلیــة المجلــس وإجراءاتــه(وفعالیتــه 

   .ذالك على أدائها وقیمتها كما سیأي ذكره لاحقاً 

  

  فز المدراءالنماذج المرتكزة على تعویضات وحوا ٥-٢

مراقبـة والســیطرة علـى تصــرفات المــدیر الوهنالـك طریقــة أخـرى لتحســین حمایـة حملــة الأسـهم بجانــب 

ــه مـــع أهـــداف حملـــة الأســـهم وهـــذا . التنفیـــذي، هـــي تشـــكیل مكافَـــآت للمـــدیر التنفیـــذي لرصـــف أهدافـ

  .مایُفتَرَض أن تحققه تعویضات الإدارة التنفیذیة

تتألف معظم حِـزَم التعویضـات فـي الشـركات المطروحـة للتـداول العـام مـن عنصـر الراتـب الأساسـي، 

، وخطة اشتراك في الأسـهم )مثال، الأرباح المحاسبیة(تتعلق بالأداء قصیر الأمد  "بونص"وعلاوات 

كمــا تتضــمن الحزمــة منــافع أخــرى متنوعــة، مثــل حقــوق ). علــى شــكل خیــارات أســهم بمعظــم الوقــت(

  ").بالمظلات الذهبیبة"یشار إلیها عادة (تقاعد وبدل الإنقطاع أو التوقیف عن العمل ال

وتكــون لجنــة التعویضــات التابعــة لمجلــس الإدارة فــي معظــم شــركات الولایــات المتحــدة مســؤولة عــن 

ـــذیین ــاً علـــى . تحدیـــد المـــدفوعات للمـــدراء التنفی ـــد ‘ معـــاییر الســـوق’وتعتمـــد هـــذه اللجـــان عمومـ لتحدی

ي إلى تدرج متصاعد فـي قیمـة المـدفوعات تمیل هذه العملیة لتؤدِّ . ١وتركیبة هذه التعویضاتمستوى 

وتُصَــنَّف الولایــات المتحــدة علــى أنهــا مــن أعلــى الــدول فــي مــدفوعات تعویضــات المــدراء . المعیاریــة

ـــذیین فـــي الولایـــات المتحـــدة یتلقـــون . التنفیـــذیین فـــي العـــالم ـــرغم مـــن أن المـــدراء التنفی ــى وعلـــى ال أعلـ

مستویات لتعویضات أي مـدیر تنفیـذي فـي العـالم وبهـامش كبیـر عـن أي دولـة أخـرى منـذ بدایـة عقـد 

                                                
د لجان التعویضات غالباً على نصیحة الخبراء الخارجیین الذین یضعون توصیاتھم على أساس معدل مدفوعات التعویضات تستن ١

  .أو على تقدیرھم للتعویضات التي یمكن أن یدفعھا منافسون معینون لمرشحین معینین/الملحوظ، واتجاه معدل التعویضات، و
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ــرن العشـــرین  ــن القـ ــم الشـــركة –الثمانینـــات مـ ــي  –حتـــى بعـــد التصـــحیح وفـــق حجـ اســـتمرت الفجـــوة فـ

زایدة بسبب الأهمیة المت –مدفوعات هؤلاء المدراء بالتزاید لغایة نهایة القرن العشرین وبشكل جوهري 

 see Murphy Hallock andانظـر  [لخیـارات الأسـهم فـي حِـزَم تعویضـات المـدراء بشـكل كبیـر

Murphy (1999)[.   

كان هنالك هاجس دائم أنه على الرغم من دور خیارات الأسهم في تحسین حوافز المدراء التنفیـذیین 

سـهلة ومباشـرة لكسـب مزیـد مـن الرئیسیین لزیادة قیمة السهم إلا أنـه بالنسـبة لهـم هنالـك كـذلك طریقـة 

ح حِـزَم تعویضـات كبیــرة بشـكل غیـر عــادي نْ الثـروة وتجریـد حملـة الأســهم بالفعـل، یـرى الممارســون مَـ

  ]. Minow (2000)[كدلیل على ضعف حوكمة الشركة 

على كل حال، وعلى الرغم من رفع الأصوات للتنبیه حـول هـذا الهـاجس، لـم تكـن هنـال أیـة محاولـة 

، Hermalin and Weisbach (1998)لتحلیل تحدیـد المـدفوعات للمـدیر التنفیـذي وفقـاً لخطـوط 

مــن خــلال نمذجــة عملیــة عقــد الصــفقات بــین المــدیر التنفیــذي، ولجنــة التعویضــات ومجلــس الإدارة، 

اعتمــد معظــم التحلیــل الرســمي علــى بــدلاً مــن ذلــك، . عملیــة انتقــاء أعضــاء اللجنــة والمجلــسوكــذلك 

 ,Mirrlees (1976, 1999)النظریـة العامـة للتعاقـد وفـق المخـاطرة الأخلاقیـة التـي كتـب عنهـا 

Holmstrom (1979) and Grossman and Hart (1983)  لرسـم خلاصـات عامـة حـول

ــدفوعات للتنفیــــذیین ـــل تركیبــــة المـــ ــي جعــ ــــة فـــ ــوافز والرغب ـــالخطر والحـــ ـــلة بــــین المشـــــاركة بـ ، كالمفاضــ

التعویضــات مرتكــزة علــى كــل مقــاییس الأداء التــي تعطــي معلومــات حــول تصــرفات المــدیر التنفیــذي 

  .الرئیسي

، الـذي یُـدخِل تبـادل الأسـهم Holmstrom and Trirole (1993)یمكـن لنمـوذج الوكالـة حسـب 

أن یبــرر المكونــات الرئیســیة الثلاثــة لحــزم ، )ضــمن نموذجــه( ثانویــةفــي الســوق ال) الاتجــار بالأســهم(

، لكـن ذلـك لایعنـي )، والمشاركة بالأسـهمالراتب، العلاوات على أساس الأرباح(تعویضات التنفیذیین 

أن مستشاري تعویضات التنفیذیین یرتكزون في تصمیم عقود التعویضات في الممارسة العملیة على 

بــل علــى العكــس، تقتــرح . لمعرفــة النســبیة التــي تقــدمها مقــاییس الأداء المختلفــةاعتبــارات دقیقــة مثــل ا

كل الأدلة الحالیة بأن الحال لیس كذلك، أي أن المقاییس لـیس هـي الاعتبـارات الرئیسـیة عنـد تحدیـد 

  ]. Murphy (1999)یمكن العودة هنا أیضاً إلى المسح الذي أجراه [ تركیبة حزمة المدفوعات 
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یسـبب التعقیـد، وهـو أن المـدراء التنفیـذیین الرئیسـیین یتحفَّـزون بـالحوافز الضـمنیة وهنالك عامل آخر 

ویهتمــون بــالأداء لــیس لأن الــدفع لهــم یــتم علــى أساســه بــل لأن فـُـرَص مســتقبلهم المهنــي . والظــاهرة

لا بوجـود كِـ Gbbons and Murphy (1992)یسـمح التحلیـل الرسـمي الـذي أجـراه . تـأثر بـذلكت

وكلمـا ویقترحان بأن التعویض المادي ینبغـي أن یرتفـع مـع العمـر والمنصـب، . ١النوعین من الحوافز

 ,Marco Becht, et al. 2005( اسـتمر المـدیر التنفیـذي فـي عملـه كلمـا قلـت حـوافزه الضـمنیة

p:26( .  

ـــراً،  ــــر مــــن نواحیهــــا أخیـ ـــي كثی ــــذیین فـ ــط تعویضــــات التنفی ــي تبــــرر خطــ ــــة التــ ــــة الوكال ــــرض نظری تفت

وهذه نقطة ضـعف . وبشكل غیر واقعي بأنه لایمكن التلاعب بالأرباح وبأسعار الأسهم) مضامینها(

هامــة فــي هــذه النظریــة تــم تســلیط الضــوء علیهــا إثــر الفضــائح المحاســبیة الأخیــرة بمــا فیهــا إنــرون، 

Global Crossing, WorldCom وغیرها .  

بشكل إجمالي، وحیث أن الأدبیات الكثیرة حول نظریة الوكالة تقدم إطاراً لتحلیل عقـود تحفیـز مثالیـة 

أكثــر مــن ذلــك، یبقــى الــرابط الهــام  .إلا أنهـا ابتعــدت كثیــراً عــن تفاصــیل تعویضــات التنفیــذیین عمومــاً 

ــویض التنفیــــذیین وحوكمـــة الشــــركات، إضــــافة لعملیــــ ـــین تعــ ــاكل ب ـــد المــــدفوعات للتنفیــــذیین مشــ ة تحدی

  .ینبغي استكشافها على المستوى الرسميمفتوحة 

سیعمل البحث على تضـمین مجموعـة مـن المتغیـرات التـي تتعلـق بمـزیج التعویضـات فـي مرَّة أُخرى، 

ــل الدراســــة  ــرات بـــأداء الشــــركات محـ ــذه المتغیــ ــرح للتعــــرف علـــى مــــدى دور وعلاقـــة هـ ــوذج المقتـ النمـ

  .وحوكمتها

   

  ):أصحاب المصالح المتعددین(الجمهور المتعدد نماذج  ٦-٢

قائلــة بــأن مجلــس حــول تعویضـات مجلــس الإدارة والتنفیــذیین وجهــة النظـر الالرســمیة تتبنـى الأدبیــات 

فعنـدما . علـى كـل حـال، لـیس الأمـر كـذلك فـي واقـع الحـال .الإدارة یمثـل مصـالح حملـة الأسـهم فقـط

مع مصرف فلیس من الغریب أن یجلس ممثلوا المصرف كأعضـاء یكون لشركة علاقة طویلة الأمد 

وبشـكل مشـابه، لا یعتبـر أمـراً ]. see Bacon and Brown (1975)[ مجلس إدارة لهذه الشركة 

                                                
. لتحلیل التعویضات الإداریة بحوافز ضمنیة Holmstrom and Ricart I Costa (1986) and Zwiebel (1995)انظر أیضاً  ١

ویمكنھا أن تحث صیغة من . تركز ورقة العمل ھذه على مسألة كیفیة تأثیر الھواجس المھنیة بتشویھ حوافز المدراء للإستثمار بكفاءة
  .المحافظة عند اختیار مشاریع الاستثمار بشكل خاص

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  127

ن مناصـب لشـركات أخـرى لهـا علاقـة فـي مجلـس إدارة و ن رئیسـیو عـادي أن یشـغل مـدراء تنفیـذیغیر 

ا، یُطلــب مــن الشــركات وجــود ممثلــین عــن المــوظفین ففــي بعــض البلــدان، خاصــة فــي . الشــركة ألمانیــ

  .ضمن المجلس

وربمــا الفجــوة الأكبــر هــي غیــاب . ومــع أهمیــة هــذه المســألة، لایوجــد إلا القلیــل مــن الأدبیــات حولهــا

تركــز النمــاذج الحالیــة . متعــددین عــن أصــحاب المصــالح المجلــس بوجــود ممثلــیننمـوذج یأخــذ عمــل 

وما إذا كان من المرغوب بالنسبة لشركة ما مشاركة السیطرة بین عدة بشكل رئیس على مسألة متى 

هــذه النمــاذج منمَّقــة بشــكل كبیــر وزائــد عــن مجــرد ). مــن أصــحاب المصــالح وحملــة الأســهم(جهــات 

  .توضیح مسألة تمثیل المجلس

بالتـالي ینبغـي إضـافة متغیـرات لدراســة مـدى تضـمین أصـحاب المصــالح فـي حوكمـة الشـركات محــل 

ــد . ســـةالدرا ـــك كـــون توقـ ــي تقــــدم هنال ــاح التـ ــدة متغیــــرات ذات علاقـــة؛ كموضـــوع متطلبـــات الإفصـ عـ

المعلومـات الهامــة لهــذه الأطــراف، ومتغیــرات حــول مــدى مشــاركة وتمثیــل المــوظفین وبــاقي أصــحاب 

  .مصالحهم من قبل إدارة هذه الشركات محل الدراسة ةالمصالح في حوكمة الشركات ومراعا

  مع الدائنین مشاركة الحوكمة١-٦-٢

انتبهــت عــدة دراســات لموضــوع تقســـیم الســیطرة بــین المــدراء، وحملـــة الأســهم والــدائنین وكیــف تـــؤثر 

وكانــت مشــاركة . وإعــادة الهیكلــة المســتقبلیة) أو التســییل(التوزیعــات المختلفــة علــى قــرارات التصــفیة 

  . هي العامل الجوهري في هذه الدراسات )ركَّزة أم لامُ (الملكیة 

بعین الاعتبـار حالـة تركُّـز الملكیـة ویحتجـان بـأن الشـركات  Aghion and Bolton (1992)یأخذ 

ا تأخــذ خیــار القــدرة علــى رفــع المملوكــة عائلیــاً ترغــب بالحــدّ مــن ســیطرة المســتثمرین الخــارجیین لأنهــ

وقــد تــرى هــذه الشــركات أن ســیطرة . قضــائیة ضــدها فــي المســتقبل ماقــد لاتعتبــره مُعظِّــم للــربح دعــاوٍ 

حتـى  إحبـاط أیـة عـروض للاسـتحواذتعمـل علـى العائلة أفضل وأعلى قیمة بالنسبة لها ما قد یجعلهـا 

أو، أنهــا قــد تفضــل إبقــاء . ولــو جــاءت أعلــى مــن صــافي القیمــة الحالیــة للأعمــال والأنشــطة الحالیــة

على كـل، وفـي . حجم الأعمال صغیراً وتحت سیطرة العائلة حتى ولو كان التوسع یعطي ربحاً أكثر

بعــض الحــالات، قــد لایكــون أمــامهم خیــاراً إلاّ التخلــي عــن بعــض إن لــم یكــن كــل الســیطرة للمســتثمر 

 Aghion andیُظهِـر . الخـارجي إن كانـت هـذه الشـركات ترغـب تـأمین رأس المـال بتكلفـة معقولـة

Bolton  أنه في ضوء بعض الظروف یكون الترتیب التعاقدي الكفوء هـو الحصـول علـى تخصـیص

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  128

طارئ للسیطرة إلـى الدولـة، مـثلاً، إمـا علـى شـكل تمویـل بالـدین أو فـي ظـل ترتیبـات مشـروع مشـترك 

  . ١نموذجي

 Zender (1991), Diamond (1991, 1993), Dewatripont and Tiroleویعطـي 

(1994), Berglof and von Thadden (1994), Aoki (1990) and Aoki et al. 

أو بشــكل عــام أكثــر مــع ذوي ( تقاســم الســیطرة مــع الــدائنینلآخــر  اً منطقیــ اً أو أساســ اً تفســیر  (1994)

تقتــرح كــل هــذه الدراســات بــأن التهدیــد  .)fixed claim holders(الثابتــة علــى الشــركة  الــدعاو

لكـن، للإلتـزام . كون خطة تحفیز فعالة للإدارة في حال كـان الأداء ضـعیفاً تبالتصفیة أو بالتسییل قد 

ین علــى ثــابتِ  )ذمّــة( بتســییل الشــركة فــي حــال كــان الأداء ضــعیفاً یجــب نقــل الســیطرة لأصــحاب دَیــن

وجـزء فقـط ) التصـفیة(ومع امتلاك هؤلاء المستثمرین حصة غیـر متكافئـة مـن قیمـة التسـییل  .الشركة

ثــر لتســییل الشــركة مــن حملــة الأســهم، الــذین ن أكو ة الاســتمراریة للمشــروع، فهــم میــالمــن قیمــة القــدر 

 وتـزداد شـدّة الالتـزام بالتسـییل. ‘امرة لإعادة إحیاء الشـركةغالم’ –كأصغر أصحاب ذمة  -یفضلون 

 Hartانظـر [ فـي حالـة الفشـل المـالي أكثـر صـعوبة مع تشتت الدَّین، ما یجعل إعـادة هیكلـة الـدَّین 

and Moore (1995), Dewatripont and Maskin (1995) .[  

بأنــه عنــدما یتعلــق الأمــر  Berkovitch and et al (1996)وبشــكل مثیــر للاهتمــام، یجــادل 

وسـبب طـرد . أكثر میلاً بأن یكونوا أكثر قساوة مـن الـدائنین باستبدال المدراء، قد یكون حملة الأسهم

كبیـــر حملـــة الأســـهم لمـــدیر ذي أداء ضـــعیف هـــو ممارســـة حامـــل الأســـهم خیـــاراً قیِّمـــاً وبفعالیـــة عنـــد 

حامـل الأسـهم الكبیــر وفـي بعـض الأحیـان قـد یكـون . اسـتبدال المـدیر، فـي حـین لا یفعـل الـدائن ذلـك

لاستبدال الإدارة إلى حدٍّ كبیر، بحیث ربما یكون في بعض الحـالات مـن الأفضـل تـرك الأمـر  اً متلهِّف

ــو ضـــد قـــرارات اســـتبدال الإدارة  ــدائنین لیمارســـوا حـــق الفیتــ ــع ممثلـــین عـــنهم فـــي مجلــــس (للـ أو بوضــ

  ).الإدارة

. كیة مشتتةبالطبع، الطریقة الأخرى للحد من قدرة حملة الأسهم لاستبدال الإدارة هي وجود هیكل مل

ففي نموذجه یمكن للشركة الاعتماد فقط . بعین الاعتبار Chang (1992)وهذه الحالة التي أخذها 

الــك أرجحیــة أكبــر بــأن هن Changر ظهِــیُ . علــى الــدائنین لطــرد الإدارة، علــى اعتبــار تشــتت الملكیــة

                                                
 ,Berglof (1994)راسة تحلیل عقود التشارك في رأس المال في ضوء تخصیصات السیطرة الطارئة من قبِلَ تم تعقب والتوسع في د ١

Hellman (1998) and Neher (1999) . وبعد ذلك، قدَّمKaplan and Stromberg (2003)  تحلیل مفصل لتخصیص السیطرة في
  .یسلط تحلیلھم الضوء على غلبة تخصیصات السیطرة الطارئة في عقود تشارك رأس المال. عقد مشترك لرأس المال ١٠٠
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وعلـى اعتبــار  .لمالیـةبطـرد المـدیر ذي الأداء الضـعیف كلمـا ارتفـع حجـم الرافعـة ان و بـأن یقـوم الـدائن

عمـــل المـــدراء ذوي الأداء الضـــعیف بســـهولة،  ءبـــأن حامـــل الأســـهم الكبیـــر ســـیكون أكثـــر مـــیلاً لإنهـــا

 بأن هنالك مستوى كفاءة معین للرافعة المالیـة، بتطبیـق تقسـیم معـین لحقـوق السـیطرة changیظهر 

)Marco Becht, et al. 2005, p: 27(.  

بهـــذا البعـــد الحـــوكمي لـــدور الـــدائنین هـــو تركیبـــة هیكـــل التمویـــل خاصـــة أمـــا المتغیـــرات ذات العلاقـــة 

وإن كان للدائنین بالممارسة الفعلیة دور هام على حوكمة ) Debt(الدائنین منهم ومعرفة حجم الدَّین 

  .وأداء الشركات محل الدراسة

  

  مشاركة الحوكمة مع الموظفین٢-٦-٢

هم ربمـا مشـاركة السـیطرة بـین الـدائنین وحملـة الأسـظهر نماذج حوكمـة الشـركات بـأن شـكلاً مـا مـن تُ 

یكون مثالیـاً ویمكـن تفسـیره أیضـاً كنمـاذج لمشـاركة السـیطرة بـین المـوظفین وبـین مـزودي رأس المـال 

، حیــث یمكــن تبریــر دور ممثلــي changوهــذه هــي حــال نمــوذج ). إن كــانوا حملــة أســهم أم دائنــین(

  .١من إلحاح حملة الأسهم الزائد بإقالة الموظفینالموظفین في مجلس الإدارة كطریقة لتقلیل 

ــم تطویرهــــا مــــؤخراً مــــن قبــــل  ــى المــــرء العــــودة إلــــى النظریــــة العامــــة لحقــــوق الملكیــــة التــــي تــ لكــــن علــ

Grossman, Hart and Moore [see Grossman and Hart (1986), Hart and 

Moore (1990), Hart (1995)] للحصـول علـى تحلیـل نظـامي للترتیبـات المشـتركة للحوكمـة .

مثـل  –السـلب  أو التوقیـف بـالقوة بقصـد الإعاقـة"والمسألة المركزیة في نظریتهم هي المسـمَّاة مشـكلة 

للعوائد غیر المحمیـة المولـّدة مـن ، التي تشیر إلى التجرید اللاحق المحتمل ٢"holdup قُطَّاع الطرق

ــم نظریـــة حقـــوق . بـــرأس المـــال البشـــري ٣)نعـــیَّ خصـــص لغـــرض مُ ملا( الاســـتثمار الســـابق تهـــتم معظـ

، لكنهـا تتعامـل ]Grossman and Hart (1986)كمـا لـدى [لملكیـة بحمایـة رأس المـال المـادي ا

قطــع ’وكأحــد الأمثلــة المتطرفــة أو الواضــحة لمشــكلة . أیضــاً مــع الاســتثمارات بــرأس المــال البشــري

بالنســبة للاســتثمارات بــرأس المــال البشــري هــي حالــة الباحــث أو ‘ الطریــق أو الإعاقــة بهــدف الســلب

                                                
1 Martin Höpner and Gregory Jackson, "An Emerging Market for Corporate Control? The Mannesmann 
Takeover and German Corporate Governance", September 2001, SSRN-id285232.pdf, p: 32. 

للحصول على مناقشة وتعریف غیر رسمي مبكِّر لمفھوم  Goldberg (1976) and Klein, Crawford and Alchian (1978)انظر  ٢
 .لمناقشة لمفھوم الإنتھازیة القریب جداً  Williamson (1971, 1975, 1979, 1985a)انظر كذلك . الإعاقة

أما إذا كان الاستثمار . علاقة أو مھمة محدَّدة) أو مخصص فقط لـ(تظھر مسألة التجرید البعدي فقط عندما یكون الاستثمار متعلقاً بـ  ٣
  . لغرض عام، عندھا المنافسة البعَدیة للإستثمار تقدم حمایة كافیة للمستثمر
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لــى كــل حــال، بمجــرد ع.المبتكــر، الــذي لایمكنــه تحدیــد شــروط للاتجــار باختراعاتــه قبــل أن یخترعهــا

یمكــن للمختــرع اســتخلاص جــزء مــن القیمــة الإجمالیــة مــن الاختــراع لعملائــه اختــراع آلتــه أو منتجــه، 

ــك من( ــك،  أالأســـو ). افســــة محـــدودة بـــین العمــــلاءبـــافتراض أن هنالـ الشـــروط البعدیــــة هـــي أن مـــن ذلــ

علـى  .عنـد التفـاوض للاتجار لن تأخذ بحسبانها تكالیف البحث والتطویر، التي تكون تكالیف غارقـة

علـى مناقشـتها، سـتكون أفضـل إن كـان یمتلـك  اً كل حال، شروط المتاجرة التي سـیكون المختـرع قـادر 

  .الأصول المطلوبة لإنتاج الاختراع، أو إن حصل على عضویة مجلس الإدارة للشركة العمیل

فــي بعـض صــیغ  بــأن هنالـك كفـاءةبشـكل عـام نظریــة حقـوق الملكیــة  تتنبـأوكمـا یوضـح هــذا المثـال، 

باســتثمارات قیِّمــة فـــي رأس ) مثــل المختــرع(ن و حیــث یقــوم الموظفــمشــاركة الســیطرة مــع المــوظفین، 

  .١المال البشري

بناءاً على  Roberts and Van den Steen (2000) and Bolton and Xu (2001)یقدم 

وأخــذوا شــركات فــي . Chang'sلتمثیــل المــوظفین فــي المجلــس لـــِ  اً نظریــة حقــوق الملكیــة هــذه تبریــر 

حیــث یضــیف الاســتثمار فــي رأس المــال البشــري فــي صــناعات خــدمات مهنیــة أو بحــوث وتطــویر، 

هنالـك مسـألة هامـة فـي  Hart and Moore (1990)وكمـا یقـول  .شـركة معینـة قیمـة هامـة علیهـا

ــام  ــاه خطــــر التجریــــد البعــــدي أو إمســــاك وإحجــ ــذه الشــــركات ألا وهــــي كیفیــــة حمایــــة المــــوظفین تجــ هــ

)hold-up (ة هــي كیــف نضــمن وجــود ، فالمســألاً وبشــكل أكثــر تماســك. الإدارة أو مــزوِّدي التمویــل

لمـالي أو ا( حقاً، وكأي مقدم لـرأس المـال . حث الموظفین للإستثمار في الشركةل ضمان عمل كافٍ 

ایة یحظوا بحم ن لإستثمار أقل في رأس المال البشري لشركة معینة إن لمو ، سیمیل الموظف)البشري 

رأس یكون وقد أظهروا بأنه في الشركات حیث  .حجام البعدي وتهدیدات تجرید الملكیةكافیة تجاه الإِ 

ــري لشــــركة معینــــة قیِّمــــاً المــــال ال مــــن مصــــلحة مقــــدمي رأس المــــال مشــــاركة الســــیطرة مــــع  ربمــــا ،بشــ

الموظفین أقل ة لصالح الموظفین، على الرغم من أن مقدِّمي رأس المال السائل سیتنازلون عن سیطر 

  . مما هو كافٍ 

                                                
ً لتقدیر تكالیف ومنافع خصخصة الشركات المملوكة للدولةتقدم نظریة حقوق  ١ ً مفیدا  ,Hartلذا، احتج . الملكیة كذلك إطاراً تحلیلیا

Shleifer and Vishny (1997)  أقوى لتقلیل التكالیف، لكن قد تقود المتابعة المنتظمة والاھتمام ً بأن للشركات المخصخصة حافزا
وقد یكون التطبیق الأوضح في حالة خصخصة . وقد طبَّقا تحلیلھم على حالة خصخصة السجون. ودةبالأرباح إلى حالة تقدیم خدمات أقل ج

 Schmidt (1996) and Shapiroیؤكد . الخطوط الحدیدیة في بریطانیا وھولندا، حیث ساءت نوعیة الخدمة المقدمة بعد الخصخصة
and Willig (1990) وتلك (مة معلومات أفضل عن إدارة الشركة في حالة ملكیة الدولة وھم یحاججون بأن لدى الحكو. على بدیل مختلف

  ).ھي المنفعة
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ــوظفین بالمشـــاركة فـــي ملكیـــة أســـهم  یمكـــن تحقیـــق المشـــاركة مـــع المـــوظفین مـــن خـــلال الســـماح للمـ

الشركة، أو من خلال تمثیلهم في عضویة المجالس، أو مـن خـلال تعزیـز مـوقفهم التفاوضـي، لنقُـل، 

ولقیـت صـداها  Holmstrom (1999)والملحوظة الهامة التي أشـار إلیهـا كـل مـن . بزیادة اتحادهم

ن مــن و هــي أنــه عنـدما لایــتمكن الموظفــ Roberts and Van den Streen (2000)عنـد 

اذ قــرارات الشــركة فقــد یــردون علــى ذلــك إمــا بالاتحــاد و وهنالــك . أو بالإضــرابات/المشــاركة فــي اتخــ

كفــاءة  الصــیغة مــن حمایــة المــوظفینالعدیــد مــن الأمثلــة فــي تــاریخ الشــركات حیــث أثبتــت مثــل هــذه 

  ).طبعاً لصالح الموظفین(عالیة، وغالباً ما تؤدي بحلول وتسویات عالیة التكلفة 

الممارســة العملیـة فــإن الأثـر الهــام لتمثیـل المـوظفین فــي مجـالس الإدارة هــو حمایـة أفضــل  لـذا، وفـي

یمیـل و . وتثبیط إلحاح حملة الأسهم لاستبعاد الموظفینلاستثمارات الموظفین في رأس المال البشري 

الشــركة للاعتمــاد علــى الاقتــراض حملــة الأســهم فــي محــاولتهم لمواجهــة تــأثیر المــوظفین إلــى تشــجیع 

ن أكثـر صـرامة و ح أن یكـون الـدائنقـد شـرحا؛ فمـن المـرج Perotti and Spier (1993)كما كان [

حملــة الأســهم  ویــذهب ممثلــكــذلك فــي بعــض الحــالات، ]. باتخــاذ قــرارات التســییل مــن حملــة الأســهم

بعیــداً فـــي عقــد اجتماعـــات غیـــر رســمیة علـــى حســابهم لتجنـــب إفشـــاء معلومــات حساســـة أو مناقشـــة 

  .قرارات دقیقة مع ممثلي الموظفین

أنه قد یكون من في نتیجة متطرفة لهما إلى  Roberts and Van den Steen (2000)ویشیر 

عنــدما یكــون الاســتثمار فــي رأس المــال ن علیهــا ن وجــود مجــالس إدارة یهــیمن الموظفــو الكفــاءة بمكــا

فـي الممارسـة العملیـة، خاصـة غریبـاً أمـراً  مثـل هیاكـل الملكیـة تلـكعتبـر تولا. البشري هو جلُّ ما یهم

فمعظـم شـركات الأشـخاص مـن شـركات محاسـبة واستشـارات وقــانون . فـي صـناعة الخـدمات المهنیـة

میون فقـط بتـأمین كامـل لعملهـم یى الأكـادكـذلك لایحظـ. نو مجـالس إدارة یهـیمن علیهـا الموظفـ تمتلـك

  .١خر على ما سبقآفي الجامعات، بل بحقوق سیطرة أیضاً، كمثال ) مناصبهم يعند تولّ (

مفارَقة واضحة من خلال المناقشة بأن حملة الأسهم غالباً هم المجموعة الأكثـر  Hansmannحلَّ 

كمـا أنـه . تجانساً في الشركة ولذلك هم المجموعة في الموقع الأفضل لتخفـیض تكـالیف اتخـاذ القـرار

ــم  Williamson'sیتقبـــل محاججـــة  ــأن حملـــة الأســـهم هـ ــة تبعـــاً بـ ــاً للحمایـ ـــر احتیاجـ المجموعـــة الأكث

                                                
ھذا التحلیل بأخذ كیف یمكن للمنافسة الداخلیة والخارجیة بین الموظفین أن تقدم حمایة بدیلة أو مكملة  Bolton and Xu (2001)وسع  ١

لدى (شركات كآلیة للتخفیف من مشاكل مابعد الإحجام أو الإمساك لمناقشة حوكمة ال Zingales (1998)أنظر أیضاً [ لسیطرة الموظفین 
لتحلیلٍ حول توقیت رغبة الشركات المسیطرَ علیھا من قبِلَ حملة الأسھم في تولید  Rajan and Zingales (2000)، و)حملة الأسھم

  ].منافسة داخلیة بین الموظفین كخطة تحفیز
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 Hart and Moore (1996, 1998)كمـا یركـز . لعقـودهم –ذات النهایـة المفتوحـة  –للطبیعـة 

، عندما یكـون للأعضـاء ر الذي یمكن أن یبرز من التعاون بین الأعضاءعلى التشوه في اتخاذ القرا

التـــي یمكــن أن تبــرز فـــي ضــوء الملكیـــة وقــد قارنـــا هــذه التشــوهات مـــع تلــك  .١مصــالح متنوعــة جـــداً 

علــى كــل حــال، فهــم یأخــذون بعــین الاعتبــار فقــط الملكیــة الخارجیــة مــن قِبَــل مالــك واحــد . الخارجیــة

 Likeیحــتج . رئیســي ویبنــون كــل افتراضــاتهم بشــأن قضــایا الحوكمــة بنــاءً علــى الملكیــة المشــتتة

Aghion and Tirole (1997), Burkart, Gromb and Panunzi (1997), and 

Pagano and Röell (1998)  بــأن حامــل الأســهم الكبیــر ســیدخل تشــوهات أثنــاء محاولتــه

  . لاستخلاص حصة كبیرة من قیمة الشركة لنفسه

أحـد الأسـس المنطقیـة  Grossman, Hart and Mooreوللتلخیص، تقدم نظریة حقوق الملكیة لـِ 

ألا وهـو حمایــة : المـوظفین فـي مجلـس الإدارة لمشـاركة السـیطرة علـى الشـركة مـع المــوظفین ولتمثیـل

لكـن . employees' firm-specific investmentsاسـتثمارات المـوظفین علـى مسـتوى الشـركة 

ن تكــون أفضــل أقــد یكــون هنالــك أســس منطقیــة أخــرى، مثــل مراقبــة المــوظفین لــلإدارة، والتــي یمكــن 

ن أكثـر درایـة بتصـرفات الإدارة مـن حملـة الأسـهم، و لاً، من المرجَّح أن یكون الموظفـفع. بشكل كبیر

علــى كــل . لنقُــل، فیمــا یتعلــق بخطــط صــنادیق التقاعــدوقــد یكونــون فــي موقــع أفضــل لمراقبــة الإدارة، 

حــال، وكلمـــا بـــدت هـــذه الأســباب بأنهـــا مقنعـــة، إلا أن ذلـــك لا یعنـــي بــأن القواعـــد التـــي تلـــزِم بتمثیـــل 

  . لمانیا، هي قواعد مرغوبة بالضرورةالموظفین في مجالس الإدارة، كما في أ

وكمـا ذكرنـا . ر مثـل هـذه القواعـد فقـط عنـد الاسـتئناف ضـد الفشـل فـي بعـض أنـواع العقـودیمكن تبریـ

وفــق التعاقــد المتعاقــب، عنــدما أحــد أهــم المصــادر الجوهریــة الهامــة للفشــل التعاقــدي قــد یظهــر للتــو، 

ركة بشـكل یمكنــه جزئیّـاً مــن اسـتخلاص منــافع یصـمم مقـدم رأس المــال والمقـاول النظــام الأسـاس للشــ

إمكانیة وجود فشلٍ آخر، تبعاً لهاجس مؤسسي الشـركة بـأن  وهنالك .مستقبلیة جوهریة من الموظفین

لكـن، وحتـى مـع . السـماح بتمثیـل المـوظفین فـي الشـركة قـد یرسـل إشـارة سـیئة للمسـتثمرین المحتملـین

لقصــور الأخــرى وعــدم الكفــاءة التــي یمكــن أن تبــرز فشــل تعاقــدي، ینبغــي تثقیلــه تجــاه أوجــه اوجــود 

كنتیجــة لتمثیـــل عـــدة أطـــراف فـــي مجلــس الإدارة، مثـــل اســـتجابات أو ردود حامـــل الأســـهم لإضـــعاف 

                                                
مصادر تضارب المصالح فیما یتعلق  بالتعاون بین الأعضاء ھو التضارب بین الأعضاء كبار تمت تسلیط الضوء غالباً على أنھ من أھم  ١

فكبار السن یرغبون بحصد نتائج الاستثمارات السابقة، في حین أن الأعضاء الأصغر سناًّ یرغبون بالاستثمار أكثر في . السن والشباب منھم
  ].Mitchell (1990)انظر [ الشركة 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  133

تـــأثیر المـــوظفین، أو ازدیـــاد ســـلبیة المجلـــس أو إفصـــاح أقـــل مـــن قبـــل الإدارة لمعلومـــات قیِّمـــة لكنهـــا 

كـار أو الأصـوات المعارضـة للتمثیـل المتعـدد هــي وإحــدى الأف .تسـبب خـلاف بـین الأطـراف المختلفـة

ـــدما یكـــون علـــى إدارة الشـــركة المفاضـــلة بـــین مصـــالح الأ ــد الآثـــار أنـــه عن ــإن أحـ ــة، فـ طـــراف المختلفـ

وعنــدما تــتم . الجانبیــة الهامــة لــذلك هــي أن الإدارة ســتتمتع بمیــزة كبیــرة وقــدرة علــى التصــرف بحریــة

علاقـة خاصـةً  ةحجّـال هلهـذ. إنمـا كـان لمصـلحة المـوظفین بـهمساءلة الإدارة فإنها تردّ بأن مـا قامـت 

فــإن تــم تحدیــد هـذه الواجبــات بشــكل عــریض . تــي ســیؤتمن علیهـاعنـد تحدیــد مهــام المـدیر التنفیــذي ال

جداً لتتضمن مصالح عدة أطراف، فهنالك مخاطرة بأن یصبح تحدید مهـام المـدیر التنفیـذي الرئیسـي 

  . بلا فائدة تُذكر

لاحــظ أنــه كلمــا كــان لهــذا النقــاش صــلة عنــد تطبیقــه علــى تعریــف الواجبــات التــي یُ علــى كــل حــال، 

. فإنـــه لـــیس كـــذلك عنـــد تطبیقـــه علـــى تمثیـــل مجلـــس الإدارةیـــؤتمن علیهـــا المـــدیر التنفیـــذي الرئیســـي، 

فــي ) الأطــراف ذات العلاقــة(فوجــود ممثلــین عــن الــدائنین، أو المــوظفین، أو الشــركات ذات العلاقــة 

لمراقبة المجلس ومایزال  اً فما یزال المدیر خاضع .بذاته بزیادة حریة تصرف المدیرالمجلس لایسمح 

لسـوء الحـظ، مـازال إجـراء تحلیـل  .لأعضاء الـذین یسـیطرون علـى المجلـسعلیه التعامل مع أغلبیة ا

. منـتظم لهــذه القضــایا غیــر مكتمـل، بغیــاب وجــود نمــاذج رســمیة لعمـل المجــالس بحالــة تعــدد التمثیــل

الفروقـات فـي مسـاءلة وحریـة المـدراء فـي من جهـة أخـرى لـیس هنالـك دراسـات تطبیقیـة مقارنـة تحلِّـل 

  .المختلفة البلدان

لموظفین بمـا ینطـوي علیـه مـن آثـار كفـوءة ومضـرِّة ینبغـي إتباعـه أخیراً، مع إدخال التمثیل الإلزامي ل

بــین المظــاهر السیاســیة  أن العلاقــةوعلــى الــرغم مــن . بــدعم سیاســي قــوي مــن المؤیِّــدِین لهــذه القواعــد

إلا أن . هي ذات صلة إلا أنه لیس هنالك فعلیاً نموذج رسمي لهـذه الرابطـةوقواعد حوكمة الشركات 

درجة حمایة  Pagano and Volpin (2005a)، حیث اشتق لهذه الخلاصة هنالك استثناء مؤخراً 

وقـد  .١بین أصحاب الدخل، والإدارة والمـوظفین) توازن سیاسي(المستثمر داخلیاً من معادلة سیاسیة 

أظهرا بأنه بناءً علـى السـلطة السیاسـیة ذات الصـلة لهـذا الجمهـور أو أصـحاب المصـالح المتعـددین، 

لذا، فإن كان جمهور الموظفین كبیـراً وقویـاً، . ن مختلفة بشأن حمایة حملة الأسهمسیتم إصدار قوانی

                                                
ِ  تنقل ورقة ثانیة ١ التركیز نحو السیاسات الداخلیة للشركة، مدعین بأن ھنالك اتحاداً طبیعیاً بین  Pagano and Volpin (2005b)لـ

  .الإدارة والموظفین عند الوقوف ضد عروض الاستیلاء العدائي
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 Marco Becht, et( ١كما في إیطالیا، عندها سـتكون القـوانین أقـل حمایـة لمصـالح حملـة الأسـهم

al. 2005, p: 31(.  

وبالتـالي فـي اتخـاذ لمعرفة مدى مشاركة وتمثیل الموظفین في مجـالس الإدارة  اً یضیف الباحث متغیر 

  .القرار وحوكمة الشركات محل الدراسة

  

  :٢لنماذج الحوكمة وفق نماذج السیطرة OECDتقسیم الـ  -٣

 ,Ricardo P. C. et al. (2005(عتبر نسب الملكیة أحد مقاییس ممارسـات حوكمـة الشـركات تُ 

p: 37)  فیهــا، وبمــا یترافــق یمكــن تصــنیف الشــركات المدرجــة تبعــاً لنمــوذج الســیطرة والحوكمــة ، و

  :بالمؤشرات الإحصائیة التالیة

 ـــر : ســـــیطرة الأغلبیـــــة ـــي الأكبــ ــة التصـــــویتیة بیـــــد حامـــــل الأســـــهم الرئیســ حیـــــث تكـــــون الحصـــ

)S1>50%.( 

  بیـد حامـل الأسـهم الرئیسـي الأول  حیث تكـون الحصـة التصـویتیة: )العاملة(السیطرة الفعلیة

)S1<50%( للتطبیـــق فـــي التشـــریع المحلـــي، یكـــون ، لكـــن، ووفقـــاً لتعریـــف الســـیطرة القابلـــة

علــى ســبیل المثــال، (  ٣الأخیــر مســیطراً علــى الشــركة، لوحــده أو مــع الأطــراف ذات العلاقــة

یــة لتشــكیل أغلبیــة فــي اجتمــاع المســاهمین الســنوي فاالحصــة التصــویتیة كبیــرة ك كــأن تكــون

AGM، أو أیة فقـرات  ،اً أساسی اً أو أن هنالك نظام ،أو لتعیین أغلبیة أعضاء مجلس الإدارة

 .٤ن على الشركة المدرجةقانونیة أوتعاقدیة تمكنه من ممارسة مركز مهیمِ 

                                                
الذي  Roe (1994)لدى أبرزھا وكما سنناقش أدناه، كان ھنالك أكثر من تحلیل منتظم تاریخي للعلاقة بین السیاسات وحوكمة الشركات،  ١

  .یحتج بأن الحمایة الضعیفة للأقلیة من حملة الأسھم ھي الحصیلة المتوقعة في الدیمقراطیات الاجتماعیة
2 OECD, "Methodology for Assessing the Implementation of the OECD Principles on Corporate 
Governance", 1st Dec. 2006, Corporate Affairs Division of the Directorate for Financial and Enterprise 
Affairs (DAF); authorized by OECD Steering Group on Corporate Governance, pp: 91-92. 

الھادفة للربح المنظمات غیر ) ii(الأقارب، ) i: (وقد یتضمن التعریف. یرتكز تعریف الأطراف ذات العلاقة إلى ظروف البلد الخاصة٣
) iv(على الأقل من إجمالي التبرعات، % ٣٠حیث یكون لحامل الأسھم المسیطر، لوحده أو مع الأطراف ذات العلاقة، مشاركون في 

المنظمات غیر الھادفة للربح حیث لحامل الأسھم المسیطر، بشكل مباشر أو من خلال الأطراف ذات العلاقة، لدیھ تأثیر مسیطِر على تعبیین 
وكلاء حامل الأسھم ) vi(أیة شركة مُسَیطَر على أعمالھا فعلیاً من قبل المساھم المسیطِر، ) v(اء مجلس الإدارة أو أنشطة الأعمال، أعض

  .senior managersالمسیطِر أو أطرافھ ذوي العلاقة، بما فیھم الإدارة العلیا 
حامل أسھم ) i: (إلا أنھ یمكن استخدام المعیار التالي. لبلد الخاصةإن تعریف السیطرة الفعلیة بحاجة لدعمھ من قبل ظروف وقوانین ا ٤

من الأسھم التي یحق لھا التصویت المصدرة %) ٤٠أو % ٣٠مثلاً، (یمتلك، لوحده أو مع الأطراف ذات العلاقة، أكثر من عتبة معینة 
حامل أسھم لدیھ، بشكل ) iii(عضاء المجلس، حامل أسھم یمكنھ تعیین العضو المفوض أو نصف عدد أ) ii(ویكون أكبر حامل أسھم، 

الشركة المعنیة أو شركة أخرى مسیطرَ ) iv(مباشر أو من خلال الأطراف ذات العلاقة، تأثیر مسیطِر على قرارات استراتیجیة الشركة، 
رافھ ذات العلاقة ینفذون صفقات الشركة وحامل أسھم أو أط) v(علیھا فعلیاً من قبل حامل أسھم لدیھ برنامج استبدال أفراد موضع تطبیق، 

أو عندما یمكن أن یتم اعتبار الشركة تحت ) vi(تمویل، أوعلى الأصول، أوالبضائع، أو الخدمات أو ضمان الدیون فوق المستوى العادي، 
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 حیــث یكــون مجمــوع الحصــة التصــویتیة بیــد مجموعــة مــن حملــة الأســهم : الســیطرة المشــتركة

أي مـا یسـمى بالسـیطرة (لكنهـا كافیـة للسـیطرة علـى الشـركة  <الرئیسـیین وفقـاً لاتفـاق رسـمي 

 ).المشتركة الفعلیة أو العاملة

 وهــي الطبقـة المتبقیــة حیــث لا یكـون هنالــك حامــل أسـهم أو مجموعــة مــن : السـیطرة الإداریــة

حملــة الأســهم الرئیســیین الــذین یســیطرون علــى الشــركة وفقــاً للتعریــف المعــروض فــي النقــاط 

 .السابقة

إذ . لــیس مــن الكــافي فــي حــالات معینــة تصــنیف شــركة مــا فقــط بنــاءً علــى معلومــات الملكیــة ،طبعــاً 

علـى ممارسـة سـیطرة فعلیـة علـى الشـركة،  اً مـإذا كـان المسـاهم ذي الحصـة الأكبـر قـادر ینبغي معرفة 

بـــین ) أو غیـــر رســـمي(فـــإن لـــم یكـــن كـــذلك فهنالـــك حاجـــة لمعرفـــة مـــا إذا كـــان هنالـــك اتفـــاق رســـمي 

أصحاب الحصص، وما إذا كانت حصتهم التراكمیة یمكنهـا تشـكیل سـیطرة فعلیـة علـى مجموعة من 

مـــثلاً علـــى تعیـــین أغلبیـــة أعضـــاء مجلـــس الإدارة وفقـــاً لنظـــام الشـــركة الأساســـي أو لقـــوانین (الشـــركة 

  ).أخرى موضع التطبیق

  :حول نماذج السیطرة، فهنالك حاجة للمعلومات التالیة بالتالي لتكوین إحصائیات

 ل الملكیة،هیك 

 ،اتفاقیات حملة الأسهم 

  ًوهــذا مــا یمكــن افتراضـه بنــاءً علــى تركُّـز الملكیــة علــى اعتبــار أن (توزیـع قــوة الســیطرة فعلیـا

، تجـاوب %٣٠تتجاوز عتبـة معینـة، مـثلاً  –بشكل إفرادي أو تراكمي  –الحصة التصویتیة 

 ).وتتفق مع وضع السیطرة في الشركة

  :تلفة من الملاكخمتوزع الملكیة بین فئات  ١-٣

یقـدم تــوزع الملكیـة بــین فئـات مختلفــة مـن المــالكین معلومـات مفیــدة حـول هیكلیــة حوكمـة الشــركة فــي 

مثلاً، فـي التشـریعات حیـث تهـیمن البنـوك وشـركات التـأمین كمُـلاَّك یظهـر عـدد مـن . مختلف البلدان

لعلاقـة، وهـل تتمتـع هــذه ذي ا مثـل، مـا هـي قواعـد الإقـراض(لمراجـع مسـائل حوكمـة الشـركات أمـام ا

                                                                                                                                          
علامات فارقة  مثلاً، باستخدام(المعاییر الاجتماعیة بشكل معقول كشركة منتسبة بمجموعة أعمال مسیطرَ علیھا من قبل حامل أسھم 

  .مشابھة
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ویمكــن حســاب هــذا التــوزع بــالعودة لكِــلا ). المؤسســات بكامــل الحقــوق القانونیــة لبــاقي حملــة الأســهم

فین أعلاه(الحصص المباشرة والحصص التصویتیة    ).المُعَرَّ

ـد لفئـات المسـتثمرین . أولاً، ینبغي تصـنیف مـالكي الحصـص المباشـرة والتصـویتیة تبعـاً لتصـنیف موحَّ

  :١حد التصنیفات الممكنة مایليوكأ

 :مثـل[ن و الوسـطاء المـالی ؛الشـركات غیـر المالیـةو  ؛الأفـراد والعـائلات: ومنهم، المستثمرون المحلیون

ــد بمـــا فیهـــا (وشـــركات الاســـتثمار المُجمَّـــع ، والتـــأمین، البنـــوك ــتركة، صـــنادیق التقاعـ الصـــنادیق المشـ

ة بمـا فیـه الحكومـة، والسـطات المحلیـ(القطاع العام ؛ ])وغیرها من شركات الاستثمار المالي المُجَمَّع

  .المؤسسات؛ و )وغیرها من هیئات القطاع العام

  :ن الأجانبو المستثمر 

من الملائم تبني نفس التصنیف الذي تم اعتماده للمستثمرین المحلیـین، لكـن یمكـن أن یكـون حسـاب 

  .قیمة المجموع الإجمالي لهذه الفئة كافیاً 

ــن المســــتثمرین لكــــل ثانیــــاً، حســــاب  ــل فئــــة مــ الوســــط للحصــــص المباشــــرة والحصــــص التصــــویتیة لكــ

  ).الوسط البسیط والمثقل(الشركات 

  :أدوات للتمییز بین الملكیة والسیطرة ٢-٣

الأدوات للتمییـــز بـــین الملكیـــة والســـیطرة، اعتمـــاداً علـــى الإطـــار القـــانوني یمكـــن اســـتخدام العدیـــد مـــن 

إلاَّ أن القلیـــل مــن هـــذه الأدوات یمكـــن تقییمهـــا بســـهولة مـــن . الدراســـةوممارســات الســـوق للبلـــد محـــل 

  :٢منها. المؤشرات الإحصائیة

  :استخدام الأسهم ذات حقوق التصویت المختلفة ١-٢-٣

یمكــن للشــركات المدرجــة فــي العدیــد مــن التشــریعات إصــدار فئــات مختلفــة مــن الأســهم، ذات حقــوق 

  :عاً لحقوق التصویت كما یليبالتالي الممكن تویمكن استخدام التصنیف . تصویت مختلفة

  ــة ــدة ســـهم واحـــد (الأســـهم العادیـ صـــوت واحـــد فـــي اجتماعـــات الهیئـــات العامـــة  –وفـــق قاعـ

  ،)للمساهمین

  بإعطاء أكثر من صوت واحد لكل سهم( الأسهم ذات حقوق التصویت المتعددة(،  

                                                
1 OECD, 2006, Opcit, p:92. 
2 Ipid, p:93-96. 
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  بإعطاء حق التصویت في حالات معینة(الأسهم الممتازة.(  

  التي لایحق لها التصویتالأسهم.  

  :وبناءً على هذا التصنیف یمكن حساب المؤشرات الإحصائیة التالیة

 VC1  = ذات حقـوق تصـویت (نسبة الشركات المدرجة التي لـدیها فئـات مختلفـة مـن الأسـهم

 ،)مختلفة

 VC2  = الوسـطي (نسبة رأس مـال كـل الشـركات المدرجـة مُمَثَّلـة بكـل فئـة مـن فئـات الأسـهم

 ،)من فئات الأسهم لكل فئة

 VC3  = مجموعة فرعیة من الشركات المدرجة ذات فئات مختلفة مـن الأسـهم، وسـطي لكل

 .نسبة رأس المال تبعاً لكل فئة

وقد باتت مؤشرات حقوق حملة الأسهم متاحـة بشـكل أكبـر وواسـع، غالبـاً علـى شـكل بطاقـة أهـداف، 

التحقـق مـن تسـاوي الحقـوق ضـمن كـل فئـة  لكن على المراجع. وغالباً وفق التصنیف المشروح أعلاه

  .وانسجامها مع المبادئ والقوانین المطبقة

  مجموعات الشركات ٢-٢-٣

ا فــي ذلـك عــدد الطبقــات والفــرق  تـم تحدیــد عــدة معـالم أساســیة لمجموعــات الشــركات فـي الأدبیــات بمــ

علـى هیكـل  حیـث سـیؤثر مركـز الشـركة فـي الهیكـل الهرمـي. بـین حقـوق التصـویت والتـدفقات النقدیـة

  ففي حال مجموعة الشركات البسیطة المعروضة في الشكل التالي،. الحوافز التي تواجهها

  

  نموذج سیطرة أ: ٦شكل 

  

  

  

  

  

  

  Xمالك مستفید 

  B شركة

 C شركة

 D شركة
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عنـدها یمكـن . یمكـن إدراجهمـا أیضـاً  Cو Dن اكتالطبقة الثالثة مـن الهـرم والشـرِ في  Yتعتبر الشركة 

یعنــي تحــدث هنالــك حالــة امــتلاك تقــاطعي ( امــتلاك أســهم فــي كِــلا الشــركتین الأُخــریتین  Yللشــركة 

  ).وتشابكي

یعكس الاختلاف فـي تعـاریف الفـرق بـین حقـوق السـیطرة وحقـوق التـدفقات النقدیـة مـن دراسـة لأخـرى 

ـــة صـــاحبة المصـــلح ففـــي بعـــض . وخاصـــة مفهـــوم الســـیطرة. ة بتعریـــف معـــینظـــروف البلـــدان المهتمَّ

أو أكثـر مــن أســهم التصــویت المُصـدَرة وفــي حــالات أخــرى قــد % ٥٠الحـالات قــد لاتتطلــب الســیطرة 

مســتوى لـذلك تحـدد بعـض الدراسـات . لایكـون هنالـك ضـرورة لامـتلاك أسـهم للسـیطرة علـى شـركة مـا

الهام أیضاً ما إذا كانت شـركات خاصـة، التـي ومن . ١من المؤشرات الأخرى السیطرة باستخدام عدد

لایُطلــب منهـــا الإفصـــاح عـــن كثیــر مـــن المعلومـــات حولهـــا، مُتَضَــمنة فـــي مجموعـــة الشـــركات محـــل 

  .الدراسة

  :حامل الأسهم المسیطِر ٣-٢-٣

الخطوة الأولى في حسـاب السـیطرة علـى حقـوق التصـویت هـي بتحدیـد حامـل الأسـهم المسـیطِر لكـل 

وحیثمـــا یمكـــن تحدیـــد حامـــل . أعـــلاه" نمـــوذج الســـیطرة"بعـــاً للاعتبـــارات المبیَّنـــة فـــي شـــركة مُدرَجـــة، ت

الأسهم المسیطِر، إما بصیغة سیطرة الأكثریة أو بصیغة السیطرة الفعلیة، من الممكن تحلیل الفصـل 

بین الملكیة والسیطرة، من خلال حساب مقیاس حقوق التصویت التي یسـیطر علیهـا ومقیـاس حقـوق 

  .النقدیة التي بیده لكل حامل أسهم مسیطِر التدفقات

  السیطرة على حقوق التصویت ٤-٢-٣

بمجموع حصـة الملكیـة  )المشار إلیها لاحقاً بحقوق التصویت(تُعَرَّف السیطرة على حقوق التصویت 

اسـتجابة لحصـة التصـویت ( أطرافه ذات العلاقـةالمباشرة المملوكة من قبل حامل الأسهم المسیطِر و

هي حصة الملكیة المباشـرة المملوكـة مـن قِبَـل حامـل الأسـهم المسـیطِر فـي  diوبافتراض أن ). أعلاه

هي حصة الملكیة المباشرة المملوكة من قبل الأطراف ذات العلاقـة،  riكذلك بافتراض أن . iالشركة 

أخیـراً، افتـرض . لعلاقة في تشریع معینبما فیها كل الأطراف التي تعتبر على أنها كالأطراف ذات ا

                                                
 Woochan Kim, "What determines the ownership structure of businessیعتمد الشرح ھنا كثیراً على عمل  ١

conglomerates?: On the cash flow rights of Korea's chaebol, Paper delivered to the KDI Conference on 
Corporate Governance of Groups, Seoul, 2004.   
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، والتـي هـي بـدورها تحـت jالمملوكة مـن قِبَـل الشـركة  iهي حصة الملكیة المباشرة في الشركة  sijأن 

  :بالمعادلة التالیة iعندها، یمكن تحدید حق التصویت في الشركة . تأثیر حملة الأسهم المسیطِرین

��� = �� + �� +  � ��� 

�

���

              (1) 

وعنـد حسـاب نسـبة الأسـهم، . هي عدد الشركات تحت تأثیر سیطرة حامـل الأسـهم المسـیطِر nحیث 

نــة بعـــین الاعتبـــار، إن لــم یكـــن لهـــذه االقــیم لتأخـــذ أســـهم الخز قــد یكـــون مـــن الضــروري أیضـــاً تعـــدیل 

  .)OECD, 2006, OpCit., p: 95( الأسهم أیة حقوق تصویتیة

أولاً، قـــد یكـــون مـــن الهـــام التفریـــق بـــین مفهـــوم الســـیطرة . یركـــز البـــاحثون علـــى نقطتـــین هـــامتین هنـــا

فمفهوم السیطرة كمـا تـم شـرحه مباشـرةً أعـلاه، قـد لا یتضـمن ملكیـة . والسیطرة على حقوق التصویت

فین، الأسهم فقط، بل أشكال أخرى من السیطرة، مثل تعیین أعضاء مجلس الإدارة، واسـتبدال المـوظ

مـن جهـةٍ أخـرى، تشـیر السـیطرة علـى . والقیام بمسـتویات غیـر عادیـة لصـفقات معینـة، ومـا إلـى ذلـك

وعلــى الـــرغم مــن أن حامـــل . لــذلك، فهـــي مفهــوم أضـــیق. فقــط إلـــى ملكیــة الأســـهمحقــوق التصـــویت 

علـى الأسهم المسیطِر قد یسیطِر فعلیاً على كل الشركات المنتسبة، إلا أن هـذا لا یعنـي أنـه یسـیطر 

انظــر (وعنــد حســاب مقــاییس الفصــل والتمییــز بــین الملكیــة والســیطرة . مـن حقــوق التصــویت% ١٠٠

  . ، یتم استخدام مفهوم حقوق التصویت)الفقرة التالیة أدناه حول التفاوت

  

  حقوق التدفق النقدي ٥-٢-٣

حقـوق التـدفق النقـدي بأنهـا مجمـوع جـداء حصـص الملكیـة التـي بیـد حامـل الأسـهم المسـیطِر،  تُعَـرَّف

ــویت ــلة حقــــوق التصــ ــافتراض . والأطــــراف ذات العلاقــــة علــــى طــــول سلســ ــي حصــــة الملكیــــة  ��وبــ هــ

لـذا، یمكــن .  iالمباشـرة المملوكـة مـن قِبَــل حامـل الأسـهم المســیطِر وأطرافـه ذات العلاقـة فــي الشـركة 

  :بالمعادلة التالیة iقوق التدفق النقدي في الشركة حساب ح

���� = �� +  �� +  � ������ +  ��� +  � ��� � ���

�

���

(�� +  ��) +  …

�

���

�

���

  (2) 

أطرافـه ذوي مستویات الملكیة المباشرة لحامـل الأسـهم المسـیطِر وأعضـاء أسـرته و :أول شرطین هما

أما الشروط اللاحقة فهي مستویات الملكیة غیر المباشرة لحامل الأسـهم المسـیطِر وأعضـاء . العلاقة
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ولتحدیـد أكثـر، الشـرط الثالـث . أسرته وأطرافه ذات العلاقة من خلال الانتساب لشركات هادفة للـربح

إلـى  ١القـیم مـن  jحیـث یمكـن أن تأخـذ ( jمـن خـلال الشـركة  iهو الملكیة غیـر المباشـرة فـي الشـركة 

n .( أما الشـرط الرابـع فیعبـر عـن الملكیـة غیـر المباشـرة فـي الشـركةi  مـن خـلال الشـركةk  والشـركةj 

  .)(n  /OECD, 2006, Opcit, p: 95إلى  ١القیم من  kحیث یمكن أن تأخذ /

  

  التفاوت  ٦-٢-٣

ـــة عـــرض الفصـــل  ـــة ) أو التمییـــز(تتبـــاین الدراســـات بشـــكل ملحـــوظ حـــول كیفی . والســـیطرةبـــین الملكی

فالبعض یستخدم حقوق التصویت ناقصاً حقـوق التـدفق النقـدي، والـبعض الآخـر یأخـذ حقـوق التـدفق 

لأغـــراض ) normalize(وغیـــرهم یأخـــذ المعـــدل الطبیعـــي . نقـــدي مقســـومة علـــى حقـــوق التصـــویتلا

ى اقتصـادیة، باسـتخدام متغیــر مثـل حقـوق التصــویت ناقصـاً حقــوق التـدفق النقـدي والكــل مقسـوماً علــ

)i.e. normalized (وهنالك دراسـات أخـرى تسـتخدم مفهـوم رافعـة حقـوق التـدفق . حقوق التصویت

النقـدي التـي یـتم حسـابها بقسـمة حقــوق سـیطرة مجموعـة الإدارة علـى حقـوق مجموعـة الإدارة بالتــدفق 

لــذلك ینبغــي تــوخي . النقــدي وتتضــمن كِــلا التــأثیرات الهرمیــة والملكیــة التــي لــیس لهــا حــق التصــویت

  . المقارنات بین الدولالحذر عند إجراء 

  :والمقاییس الأكثر بداهة للفصل بینهما هي

رافعــة الســیطرة، والتــي تعبــر عــن وحــدات رأس المــال المســیطَر علیهــا لكــل وحــدة مــن حقــوق التــدفق 

مة وبـــافتراض أن حامـــل الأســـهم یســـیطر علـــى كـــل أصـــول الشـــركة، فتُحســـب بقســـ. النقــدي المملوكـــة

  .على حقوق التدفق النقدي% ١٠٠

رافعة التصویت، فهي تعبر عن حقوق التصویت المسیطَر علیها مقابل كل وحـدة مـن حقـوق التـدفق 

  .وتحسب بقسمة حقوق التصویت على حقوق التدفق النقدي. النقدي المملوكة

ولأغراض . عندها یمكن حساب رقم تجمیعي لكل المجموعة بتثقیل كل شركة برأس مالها أو أصولها

  .مؤشرات الوسط والوسیط إما مثقلَین برسملة السوق أو بدون تثقیل اقتصادیة، یمكن اشتقاق

وبرأي الباحث أن هذا النمـوذج لقیـاس تركیبـة الملكیـة وآلیـة عمـل السـیطرة أكثـر تطـوراً مـن كثیـر مـن 

نماذج القیاس التي استخدمها العدید من الباحثین عند تعاملهم مع نسب حقوق التصویت لـدى حملـة 
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ن وحصــة ملكیــة كبــار المســاهمین الخــارجیین، إضــافة لوجــود هیاكــل ملكیــة هرمیــة الأســهم المســیطِرِی

  .)Barontini and Siciliano 2003(وأسهم لایحق لها التصویت مثل 

لــدى  إذا، ولأغــراض هــذا البحــث، إذا كــان هنالــك فئــات مختلفــة للأســهم مــن حیــث حقــوق التصــویت

، عندها یمكن حساب متغیر نسبة التفاوت وإضافته إلى النمـوذج المقتـرح، أو الشركات محل الدراسة

  . إهماله بغیر ذلك

من خلال العلاقة بین : هنالك طریقتان لتمثیل حوكمة الشركات في بلدٍ أو سوقٍ ما، أولهماعموماً، 

، )حق التصویتلدى الأسهم التي لها الحق بالتصویت والتي لیس لها (تركُّز حقوق التدفقات النقدیة 

، أو ما یسمى بنموذج قیاس مدى )من خلال الأسهم التي لها حق التصویت(وحقوق السیطرة 

أما الطریقة . الفصل أو الفرق بین حقوق التصویت وحقوق التدفق النقدي لدى كبار المساهمین

البدیلة، فهي بتمثیل ممارسات حوكمة الشركات المطبقة من خلال نموذج قیاسي أو مؤشِّر 

ویفضل الباحث استخدام طریقة النموذج لأنه یأخذ باعتباره المعالم المختلفة لحوكمة . للحوكمة

الشركات ویُمَكِّن من قیاس نوعیة ممارسات الحوكمة بشكل أشمل وأفضل، ولیس فقط بُعد حقوق 

  .حملة الأسهم

  

  :ةالنماذج الھجینة وتجارب الحوكمة في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئ -٤

حول كیفیة  العالم المتقدم تقبُّل أن أفكاره، بأنه على )Hamish McRae 2007, p: 100(یرى 

ویضرب مثلاً حول . لن تكون وفق المعاییر السائدة في العالم المتقدمحوكمة الاقتصاد العالمي 

ذلك، أن نماذج حوكمة الشركات في الولایات المتحدة وأوروبة والیابان تلتزم بأفكار عریضة 

الصین، والهند، صحیح أن . متشابهة إلى حدٍّ كبیر؛ والفروقات بینها أقل بكثیر من التشابهات

لكن في ضوء . حالیاً  العام" الغربي"التقارب باتجاه النموذج شئة تحاول یرها من الأسواق الناوغ

قادمة سینشأ نموذج ویتطور وفقاً لاحتیاجات وخیارات الاقتصادات الناشئة أكثر من  اً عام/ ٦٠/الـ

  . وجهات نظر العالم المتقدم الحالي

وقد تعطي . اق الناشئةویرى البعض أن هنالك معرفة قلیلة حول تفاصیل حوكمة الشركات في الأسو 

الدراسات عبر بلدان الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة مقارنات على المستوى الكلي، مثل 

مستوى الإفصاح، أو الحوكمة الكلیة، لكن هنالك القلیل من التفاصیل، خاصة على مستوى 
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الشركة،  وفي حال وجود بعض الدراسات التي تحمل بعض التفاصیل على مستوى. الشركات

  .  )N. Balasubramanian et al. 2010, p: 1( أو متابعة لبیانات هذه الدراسات تحدیث لایوجد

  

  Family-based (FBS)النموذج العائلي  ١-٤

هنالك مقترح حول إطار مفاهیمي جدید وترمیز لأنظمة حوكمة شركات على أساس عائلي 

)FBS .( ویتضمن ذلك، التمویل، والرقابة، وأداء شركات الأعمال العائلیة بتركیز خاص على معالم

  .في حوكمة الشركات FBSعدم تناسق المعلومات والرقابة لنوع النظام المرتكز على العائلات 

. مصادر مختلفةمن في شرق آسیا وبین أن التمویل یمكن أن یأتي  FBSالـ  Khan 2003درس 

یمكن تمویل النظام المرتكز على العائلات، خاصة في المراحل التأسیسیة من تطویر أعمال أولاً، 

ثانیاً، یصبح دور البنوك جلیاً أكثر مع نمو المشروع بمرور . العائلة، داخلیاً في قسم كبیر منها

لبنوك، قد ثالثاً، في مرحلة ما قد تكون متداخلة مع المرحلة السابقة، یعني بوجود تمویل من ا. الزمن

على كل حال، أهم فارق بین نموذج . تصبح الملكیة الخارجیة أكثر مورد أهمیة لتمویل الشركة

یكمن في الحقیقة  Bank-Led Sوالمرتكز على البنوك  EMSأمریكان  - مقارنة بالأنجلو FBSالـ

 Chatrudee(بأنه لا البنوك ولا سوق الأسهم یسیطرون على مجموعات الأعمال العائلیة 

Jongsureyapart, 2006, p: 40 .(  

 اً للشركات كمجمع لرأس المال قد تتطلب أنواع" المهمة التاریخیة"إلى  Khan 2003كما أشار 

بشكل خاص في السیاق الشرق آسیوي، لعب . مختلفة من هیاكل الحوكمة حسب الظروف التاریخیة

في المراحل الأولیة لمراكمة رأس دوراً هاماً ) في كوریا chaebolمثلاً الـ (هیكل نظام العائلات 

فعلاً، من الشائع في اقتصادات آسیا وعلى كل مستویات التطور تجعل . المال في بلدان شرق آسیا

معْلَم نموذجي لشكل الشركات والحوكمة في آسیا، كما سیتم عرضه في تجارب بعض  FBSالـ 

  .الأسواق الناشئةو  الانتقالیةدول الاقتصادات 
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  والأسواق الناشئة الاقتصادات الانتقالیة بعض يف حوكمة الشركاتل التجارب الانتقالیة ٢-٤

  

  روسیاتجارب دول   ١-٢-٤

اتصفت دول الاتحاد السوفییتي السابق بغیاب الملكیة الخاصة لعدة عقود، وبدأت الشركات في هـذه 

المعلومـات، وحقـوق حملـة الأسـهم، فصاح عـن معاییر والمبادئ الدولیة بشأن الإم اللُّ عَ الاقتصادیات تَ 

العواقــب تتمثــّل و . هیكــل مجلــس الإدارة وإجراءاتــه، وحــول المنــافع المترافقــة مــع تطبیــق هــذه المعــاییر

فـي الأساسیة لضعف ممارسات حوكمة الشركات، الموجودة في البلدان ذات الاقتصادات الانتقالیـة، 

، بســبب قصــور نظــام الحــوافز، قلــة الثقــة، مــثلاً (انخفــاض مســتوى الانتفــاع مــن المــوارد المســتخدَمة 

. بالتـالي ضـعف قـدرة الشـركات علـى جـذب الاسـتثمارات). إلـخ... نظام الرقابة والمساءلة الضـعیف،

بــالرغم مـــن ذلـــك، لمـــاذا لــم تنتقـــل كـــل دول الاتحـــاد الســـوفیاتي الســابق إلـــى تطبیـــق الحوكمـــة الجیـــدة 

  للشركات؟

  

  )Novo Mercadoسوق لبرازیل؛ ا(الدول اللاتینیة بعض تجارب  ٢-٢-٤

كجــزء منفصــل ضــمن ســوق  ٢٠٠٠فــي دیســمبر ) Novo Mercado(تــم إدخــال الســوق الجدیــدة 

للتبــادل، وذلــك لتــداول أســهم الشــركات التــي تطوَّعــت ذاتیــاً لتبنِّــي ممارســات  BOVESPAســاوباولو 

وإدراج شـــركة مـــا ضـــمن هـــذا الجـــزء أو . حوكمــة إضـــافیة علـــى تلـــك التـــي یتطلبهـــا القـــانون البرازیلـــي

ــع حقــوق المســاهمین، وتتطلَّــب  القطــاع مــن الســوق یجعلهــا خاضــعة لمجموعــة مــن القواعــد التــي تُوَسِّ

 اً وتتمیَّـــز شـــركات هــذا القطـــاع بأنهـــا تُصــدِر فقـــط أســـهم. بمزیـــد مـــن الإفصــاح اً وإلزامــشــفافیة أكبـــر، 

، وتتعهــد بعــدم إصــدار عادیـة، ولــیس لــدیها أیــة أسـهم ممتــازة، أو أســهم ذات حقــوق تصـویتیة مختلفــة

وعلـى الـرغم مـن سـهولة دخـول هـذه السـوق بالنسـبة للشـركات التـي تطـرح  .مثل هذه الأسـهم مسـتقبلاً 

لأول مرة للاكتتاب العام، كان صعباً على الشـركات المدرجـة مُسـبقاً فـي سـوق سـوباولو حیـث أسهماً 

  .)Maria Helena Santana et al. 2008, p: 12( ثلثي أسهمها بالمتوسط هي أسهم ممتازة

قد تتولد هواجس لدى باقي شركات السوق بالتخوُّف من ممارسة المستثمرین ضغوطاً تجبرها للهجرة 

وق الجدیـدة، وإلاّ فــإنهم سـیُعاقَبون مـن قِبَــل المسـتثمِرین، وقـد یُنظـر إلــى هیاكـل الحوكمـة فــي إلـى السـ

  .الشركات خارج السوق الجدیدة بأنها أقل جودةً 
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، الإجراء الأكثر صرامة الذي یمكن أن تتخذه سـوق  إبعـاد شـركة خـارج  :هـو BOVESPAعلى كُلٍّ

رة عنــدها علــى المســاهم المُســیطِر فــي . الســوق الجدیــدة إن كانــت الانتهاكــات لــدیها جوهریــة أو مُتكــرِّ

تلك الشركة إعادة شراء كل الأسهم المدفوعة المعروضة بقیمة تساوي القیمة الاقتصادیة للسهم على 

  .اءات المحاكم في البرازیلإجر  ، بسبب بطءالأقل، وإلزام اتباع التحكیم في سیاق المقاضاة

  

  )شنغھاي وشنزھن(في مراحل اقتصادھا الانتقالي وأسواقھا الناشئة تجربة الصین  ٣-٢-٤

  

الصین على إحداث تقدم دینامیكي سریع في ) gongsi zhili(ساعدت إصلاحات حوكمة الشركات 

 ,.Larry et al(أضــعاف منــذ ســبعینیات القــرن الماضــي  ١٠نموهــا الاقتصــادي بمــا یزیــد عــن 

2008, p:2 .( وهنالـك العدیـد مـن الأدلـة بـأن الترتیبـات الحوكمیـة التـي رافقـت العملیـة الانتقالیـة قـد

أدت إلــى زیـــادات ملحوظـــة فــي القیمـــة الســـوقیة والعائــد المحاســـبي فـــي مشــاریع الدولـــة المحولـــة إلـــى 

هّة نحو السوق  ، إضافة إلى )Henk Berkman, et al., 2007&2008(شركات مساهمة وموجَّ

  .PHCsتحسین جودة أسهم الشركات المدرجة والمملوكة للعموم 

مــایمیز التجربــة الصــینیة عــن غیرهــا مــن الاقتصــادات فــي مراحلهــا الانتقالیــة باتجــاه الســوق، كــدول 

أیة نمـاذج مثالیـة كنسـخة وحیـدة لإصـلاحاتها وتنمیتهـا، بـل قامـت  شرق أوروبة وغیرها، أنها لم تتبنّ 

على أساس الخبرات المكتسبة من بـاقي التجـارب، مـا أكسـبها  لانتقالیة بشكل تدرجي ومتنامٍ یة ابالعمل

ت فـي جـزء هـام منهـا إلاّ أنهـا ارتكـز ). On Kit Tam, p: 2(احترام الكثیر من المـراقبین والبـاحثین 

ن مــ(فــي مــدخلها القــانوني ) النمــوذج الموجّــه نحــو الســوق(علــى نمــوذج الخــارجیین  وفــي عــدّة نــواحٍ 

ولتكوین فهم أفضل حـول تجربـة الصـین فـي الحوكمـة، . لإصلاح حوكمة الشركات) أعلى إلى أسفل

ــل الانتقالیـــــة للصـــــین، ولأهـــــم  ــاذج الحوكمـــــة خـــــلال المراحـــ ـــوق ولنمـــ ـــة الســ ــث لتركیبــ ســـــیعرض الباحـــ

  .الإصلاحات التي هدفت إلى تحسین حوكمة وأداء الشركات الصینیة

 Henk, et( العاملـة فـي السـوق الصـینیة مـن حیـث الملكیـةالتركیبة المؤسساتیة للشركات ) ١ً(

al., 2008 p: 10:(  

، مثـــل تلـــك المملوكـــة للوكـــالات %)١٠٠(الشـــركات والمؤسســـات المملوكـــة للدولـــة بالكامـــل   ) أ

 الحكومیة كمكتب إدارة أملاك الدولة، ومكاتب التمویل المحلیة؛
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ـــة فیهـــــا   ) ب ــــى الدولــ ـــة، لكـــــن تبق ــركات المملوكـــــة جزئیــــاً للدولــ ـــیطر الـــــرئیس الشــ ــك أو المســ المالــ

الحكومـة المركزیــة، والحكومـات المحلیــة فـي الأقــالیم داخــل : والجهـات المســثمِرة فیهـا تشــمل(

الصین، ووزارات الحكومـة، والمكاتـب والهیئـات الحكومیـة، ومكاتـب اسـتثمار أصـول الدولـة، 

، وهنالـك قیـود )لـةومكاتب إدارة أملاك الدولة، ومعاهد بحـوث الدولـة، والبنـوك المملوكـة للدو 

 على تداول أسهمها؛

هَــة نحــو الســوق   ) ت الشــركات : ، وتتضــمنMOSOEsالمشــاریع المملوكــة جزئیــاً للدولــة والموجَّ

المحولــة والتــي كانــت مملوكــة  SOEsالتــي كانــت تابعــة رســمیاً لــوزارات الدولــة، والمشــاریع 

، JSLCالمســؤولیة  للدولــة بالكامــل، وشــركات البنــى التحتیــة، والمشــاریع المشــتركة محــدودة

 وأسهمها قابلة للتداول؛

وتشمل صنادیق الاستثمار والشركات الخاصة المسـاهمة، والمسـتثمرین : والشركات الخاصة  ) ث

 .الأفراد، والشركات والمستثمرین الأجانب، واتحادات العمال

صـین، لیست حوكمة الشركات كمعْلَمٍ رئیس لبرنامج إصلاح الشركات، بغریبة عن المستثمرین فـي ال

نٍ حیــوي لنجــاح الإصــلاح الاقتصــادي فــي  ویُنظَــر إلــى إصــلاح نظــام حوكمــة الشــركات الآن كمكــوِّ

ولفهـم تجربـة الصـین فـي الحوكمـة بشـكل أكبـر سـیلقي الباحـث ). Larry et al., p: 2(الصـین 

  .الضوء على نماذج الحوكمة خلال المراحل التاریخیة المختلفة

  :ي الصینمراحل تطور حوكمة الشركات ف) ٢ً(

  ]:Cindy A. Schipani Liu Junhai, p:2[ )١٩٨٤ – ١٩٥٠(النموذج التقلیدي  ١-٢ً

 SOEsتمركَــزَ جــلُّ إنتــاج وتقــدیم المنتجــات والخــدمات فــي الصــین لــدى المشــاریع المملوكــة للدولــة 

فـي ضـوء هـذا النمـوذج، . ویشار إلى هذا النموذج باسم نموذج ملكیـة وإدارة الدولـة للمشـاریع. تقلیدیاً 

وهــي (یفتــرض أن تكــون ملكیــة الدولــة عمومــاً هــي الصــیغة القانونیــة الوحیــدة لحمایــة أمــلاك الدولــة 

  ). الملكیة الأسمى لدیهم

الاقتصــادیة إلـى إعاقـة نمـو القطـاع الخــاص  مفهـوم ملكیـة الدولـة للمشـاریع لكـن لسـوء الحـظ، لـم یــؤدِّ 

د المشاریع من استقلالها الاقتصـادي والقـانوني كـذلك شـكَّل هـذا المفهـوم . في الصین فحسب، بل جرَّ

الذي تطور في اقتصـاد مخطـط سـبباً لمخططـي الدولـة فـي تحریـك المـوارد البشـریة والمالیـة المتاحـة، 

ــب مــن مــدراء المشــاریع الإیفــاء بخطــط الإنتــاج . توزیــعوسُــمِحَ لهــم بتقــدیم احتیاجــات الإنتــاج وال وطُلِ
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بمعنــى آخـر، لــم . المعتمـدة مـن قبــل الحكومـة بــدلاً مـن تعزیــز الأداء والربحیـة للمسـتثمرین فــي الدولـة

تكــن هــذه المشــاریع متَّفقــة مــع مفهــوم مشــاریع الأعمــال الهادفــة للــربح المتعــارف علیهــا لــدى الــدول 

  .الغربیة المتقدمة

هنالـــك وجــود لمصـــطلح الشخصـــیة الإعتباریــة المســـتقلة أو للشـــركة فــي الصـــین خـــلال فتـــرة  لــم یكـــن

وعملـــت كمؤسســـات " مصـــانع"وغالبـــاً ماكــان یشـــار للمشـــاریع الاقتصـــادیة باســم . التخطــیط المركـــزي

  ). Stoyan Tenev, p: 10,11(فرعیة للحكومة مسؤولة عن إنتاج البضائع وتقدیم الخدمات 

وكـان یـتم . جزءاً متكاملاً مع إطـار الحكومـة العـام SOEsیكلیة حوكمة المشاریع تبعاً ذلك، كانت ه

تعیــین وتغییــر المــدراء مــن قبــل الهیئــات والوكــالات الحكومیــة، وتمتــع المــدراء بــنفس المزایــا السیاســیة 

وهــم مســؤولون أمــام الجهــات الحكومیــة؛ كمــا لــم ". كــادر الدولــة"والاقتصــادیة كمــوظفین حكــومیین أو 

تقییم إنجازاتهمم من خلال الأداء المالي للمشاریع التي یعملون فیها، بل من خلال قدرتهم على یكن 

  . إرضاء الخطط الموضوعة من قبل الوكالات الحكومیة المتخصصة

أداة لتقییـد الدولـة ومشــاریعها  لـم یعمـل النمـوذج التقلیــدي كمـنظم للمـوارد والأنشــطة الاقتصـادیة، بـل كــ

، فالمشـاریع وموظفیهـا SOEsكانت خزینة الدولة المصدر الوحیـد لمـدخلات الــ و . وموظفیها بإحكام

بالتــالي كانــت المشــاریع هــي وحــدات إنتــاج ووحــدات ضــمان . تعــیش بفعالیــة علــى مــدفوعات الخزینــة

یمكـن لـه أن یحـتفظ " زبدیة أرز معدنیة"ومتى عمِل شخص في مشروع للدولة، فقد كسِب . إجتماعي

 ;Stoyan Tenev, p:14(تـب الشـخص وسـكنه والمعالجـة الطبیـة والتقاعـد بهـا طـوال حیاتـه، ورا

Cindy A. Schipani, p:2 .( ولطالم كان للـSOEs  كمشاریع عمل مملوكـة للدولـة أهمیـة بالغـة

لســوء الحــظ، كانــت . وغیــر عادیــة للمــوظفین الصــینیین؛ لایمكــن لنظــرائهم الأمــریكیین، مــثلاً، فهمهــا

  .  رنة وغیر تنافسیةمعظم هذه المشاریع غیر م

  ):١٩٩٣ – ١٩٨٤(النموذج الانتقالي  ٢-٢ً

ــ أو النمــوذج التعاقــدي، " نمــوذج حقــوق الدولــة والــدائنین" یشــار إلــى نمــوذج الحوكمــة الانتقــالي هــذا بـ

ومنــذ ســبعینات القــرن الماضــي، كــان إصــلاح . ١٩٩٣الــذي ســاد لغایــة ســن قــانون الشــركات لعــام 

وكــان هــدف هــذه . ة الموظفــة لتوســیع إنتاجیــة هــذه المشــاریع وربحیتهــاالاســتراتیجیة الرئیســ SOEsالـــ

مسؤولة عن أرباحهـا وخسـائرها فـي السـوق، بحیـث علیهـا أن ) SOEs(الإصلاحات جعل المشاریع 

تتحول إلى شخصیة اعتباریة تتمتع بكامل الاستقلالیة الإداریة، أي الفصل بین ملكیة الدولة وحقـوق 
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السیاسات في الصین بأن هذه هي الطریق الأفضل لنقـل الــ  وعتقَدَ واضعوا. SOEsإدارة المشاریع 

SOEs وعلیــه، تــم وضــع غطــاء . إلــى شــكل قــانوني مختلــف مــع الحفــاظ علــى ملكیــة أمــلاك الدولــة

 ١٩٨٨قـانوني لهــذا التحـول مــن خـلال قــانون المشـاریع الصــناعیة المملوكـة للدولــة فـي الصــین لعــام 

)SOEs Law.(  

مــایهم هــذا البحــث مــن هــذا القــانون هــي هیكلیــة حوكمــة الشــركات التــي أدخلهــا هنــا بمعالِمِهــا الثلاثــة 

أولاً، تُلقــى مســؤولیة إدارة المشــروع علــى مــدیره بالكامــل؛ مــایعني أنــه یتصــرف كممثــل عــن : الممیَّــزة

لــب القــانون إنشــاء كمــا یتط. المشــروع ویمــارس دوراً قیادیــاً محوریــاً فــي إدارة إنتــاج وتشــغیل المشــروع

ثانیــاً، . لجنـة إداریـة أو أیـة هیئـة استشـاریة أخـرى لمسـاعدة مـدیر المشـروع فـي اتخـاذ القـرارات الهامـة

الإشـــراف علـــى تطبیـــق مبـــادئ وسیاســـات الحـــزب  CCPیضـــمن القـــانون لممثلـــي الحـــزب الشـــیوعي 

  .م المشروعةثالثاً، یسمح لموظفي المشروع ممارسة الإدارة والإشراف على حقوقه. والدولة

وحصــلت . بشــكل ملحــوظ بنتیجــة عملیــة التعاقــد هــذه SOEsانخفــض تــدخل الدولــة فــي عملیــات الـــ

فسُــمِح لهــا الإبقــاء علــى أرباحهــا بعــد إیفــاء . المشــاریع علــى حریــة أكبــر فــي اتخــاذ قراراتهــا الخاصــة

داد بشــكل معقــول از  SOEsویشــیر أحــد البـاحثین إلــى أن إیــراد الـــ . ثابتــة للحكومــة) التزامــات(مبـالغ 

بمساعدة نظام التعاقد هذا، كما لم یكـن هنالـك أي مشـروع یواجـه أیـة صـعوبات فـي سـداد مسـتحقات 

  .موظفیه، أو لدیة حالة إفلاس أو فصل جماعي للموظفین

بكل الأحوال، یعتقد البعض أن هذا النموذج التعاقدي الانتقالي قد فشل في تقدیم الكثیر لإصـلاح الــ 

SOEs  صعوبة تحدید الحدّ الأدنى من الأرباح التي على ) أ: الواقع لعدة أسباب، أهمهاعلى أرض

على الرغم من تمتع المشاریع بمنـافع جیـدة فـي حـال تحقیقهـا للأربـاح، ) المشاریع سدادها للدولة، ب

كـان ) لكنها كانت عاجزة عن دفع المبالغ الثابتـة المطلوبـة للدولـة عنـد حـدوث أو تـراكم الخسـائر، جــ

تم توجیه القلیل من الأرباح لأغـراض ) نالك سوء استخدام واضح للسلطة لأغراض شخصیة، أخیراً ه

  .التطویر، ما أدى إلى نقص الموارد اللازمة للتوسعات المستقبلیة

م مـع ءة ببناء نظام حدیث للمؤسسـات یـتلاالرغب ١٩٩٣مع وجود هذه المشاكل، عَكَسَ إصلاح عام 

هــت أنظــار صــانعي السیاســات الصــینیین باتجــاه نمــوذج حــدیث  ولتحقیــق ذلــك. اقتصــاد الســوق توجَّ

  ).Donald C. Clarke, p: 3(للشركات كالذي لدى العالم الغربي، بحثاً عن الحلول الممكنة 
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  ):لغایة تاریخه ١٩٩٣(نموذج الشركات الحدیثة  ٣-٢ً

الحــاكم الأعلـــى للصــین إلـــى الــدخول فـــي اقتصــاد الســـوق فــي عـــام  Deng Xiopingدعــا الســید 

الكبیـــرة ومتوســـطة  SOEs، وتـــم تســـریع عملیـــة التشـــریع اللازمـــة لإصـــلاح أغلبیـــة المشـــاریع ١٩٩٢

ـــ . Corporatizationإلــى شــركات  SOEsالحجــم، والتــي اعتبــرت أداة تشــریعیة جوهریــة لتحویــل ال

ــة بشــكل واضــح لحملــة الأســهم تتضــمن هیكلیــة ملكیــة المشــاریع التــي تــم ت فَ حویلهــا علــى حقــوق مُعَرَّ

أمـا عنـد مقارنتهـا مـع الشـركات . مقارنة بمثیلاتها التقلیدیة، بحیث تؤدي إلى زیـادة الكفـاءة والمسـاءلة

لة إلى شركات إلى قضـایا حوكمـة أكثـر  SOEsالخاصة والمنشآت الفردیة، یُتَوَقَّع أن تمثل الـ  المُحَوَّ

  .خاصة خلال الفترة الانتقالیة من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق تعقیداً وصعوبة،

أساساً قانونیـاً قویـاً لتحـول المشـاریع إلـى شـركات أعمـال، بمـا فیهـا  ١٩٩٣یقدم قانون الشركات لعام 

  . الشركات المملوكة بالكامل للدولة، والتي تسیطر علیها الدولة، والمطروحة للاكتتاب العام

وخلال تسعینیات القرن العشرین، حولت الحكومة الصینیة وخصخصت جزئیاً مایقارب ألـف مشـروع 

) SHSE(، مــن خــلال إصــدار أســهم فــي كِــلا ســوقیها الأولیــین فــي شــنغهاي SOEsمملــوك للدولــة 

حملــة : ن مــن أصــحاب الحصــص المســیطرین، وهمــااوكــان هنالــك رســمیاً نوعــ). SZSE(وشــنزهن 

تحملهـا وكـالات التـي هـي تلـك فأمـا أسـهم الدولـة، . أسهم الأشخاص الاعتباریین أسهم الدولة، وحملة

المشــار إلیهــا أعــلاه، كمكتــب إدارة أمــلاك الدولــة ومكاتــب التمویــل المحلیــة، بحیــث (الدولــة وهیئاتهــا 

، وبعض أنـواع مشـاریع )تكون هذه الهیئات مخولة رسمیّاً ویمكنها تمثیل الدولة في قرارات الاستثمار

هــي تلــك المملوكــة مــن قبــل ) LP(فــي حــین أن أســهم الأشــخاص الاعتبــاریین . المحولــة SOEsـ الــ

وتُمــنح " كــل الشــعب"التــي یملكهــا ) غیــر الأفــراد(الشــركات المحلیــة أوغیرهــا مــن الهیئــات الاعتباریــة 

  ).Henk et al., 2008 op cit, p: 8(استقلالیة تشغیل ذاتیة 

رین أعلاه في أنهما غیر قابلین للتداول في كِـلا سـوقي التبـادل، أو ویتشابه كِلا نوعي الأسهم المذكو 

لنقل ملكیتهما لمستثمرین أجانب، لكـن یمكـن نقـل هـذه الملكیـة إلـى شـركات محلیـة، بعـد موافقـة هیئـة 

  .CSRC١تنظیم تبادل الأوراق المالیة في الصین 

                                                
). foreign shares: B-, H- and N-shares(إضافة للأسھم المحلیة، أصدرت بعض الشركات في الصین أسھماً قابلة لتملك الأجانب  ١

 H- and N-sharesادل المحلیین، في حین أن فھي أسھم متاحة للمستثمرین الأجانب وقابلة للتداول في كِلا سوقي التب B-sharesأما الـ 
  .ھي أسھم قابلة للإدراج في الخارج
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/ ١٠٧٤/ول، كـــان هنالـــك ، وقبـــل قـــانون إصـــلاح الأســـهم غیـــر القابلـــة للتـــدا٢٠٠٥مـــع بدایـــة عـــام 

ــن أصــــل % ٨٠مشـــروعا مملوكـــاً جزئیــــاً للدولـــة، أي حــــوالي  ــي ســــوقي / ١٣٣٣/مـ ــة فـ شـــركة مدرجــ

، تمت عملیة التخصیص والإدراج ). Takeshi Jingu, p: 43(شنغهاي وشنزهن للتبادل  على كل�

قابــل التــي یمكنهــا بالم) محاصصــةً (مــن خــلال حصــص ملكیــة تــم توزیعهــا علــى الحكومــات المحلیــة 

إنشـاء شـركات مشـتركة قویـة مُشَــكَّلة مـن أفضـل وأجـود أصـول الدولــة؛ بمعنـى آخـر، لـم یكــن الإدراج 

ـــة . لكـــل المشـــاریع أو الشـــركات المملوكـــة للدولـــة، بـــل فقـــط لجـــزءٍ منهـــا، أي إدراج جزئـــي وفـــي الحال

لشــركة النموذجیــة، تــم تحویــل المشــروع الأصــلي المملــوك للدولــة إلــى شــركة قابضــة تنطــوي تحتهــا ا

  .المدرجة وباقي الشركات تشكل الجزء غیر المدرج

ــ ـــنمط  SOEsمـــن الملفـــت للنظـــر فـــي التجربـــة الصـــینیة عنـــد تحویـــل الــ إلـــى شـــركات أعمـــال علـــى ال

جیــد فـي أوقــات  الغربـي، أن الصـین حاولــت الاسـتفادة مـن نمــاذج حوكمـة بدیلـه یمكنهــا العمـل بشـكل

  . ات المتقدمة مثل ألمانیا والیابانمعینة في الاقتصاد

المصرف الرئیسـي "، قررت الحكومة الصینیة البدء بتنفیذ تجربتها الخاصة من نظام ١٩٩٦في عام 

– zhuban yinhang " ــ المــراد  SOEsكوســیلة للمســاعدة فــي إصــلاح الحوكمــة فــي مشــاریع الـ

رقابـة المصـارف خـلال الخطـة  كانـت الفكـرة فـي ذلـك الوقـت هـي تفعیـل. تحویلها إلى شـركات حدیثـة

المــدراء وأعضــاء مجــالس (لتقییــد والتخفیــف مــن مشــكلة ســیطرة الــداخلیین  ٢٠٠٠-١٩٩٦الخمســیة 

الضــخمة مــن جهــة، ولتطــویر بیئــة مالیــة مســتقرة مــن  SOEsضــمن مشــاریع الـــ ) الإدارة والإشــراف

 Lay Hong(الیاباني ، المأخوذ عن نظیره"المصرف الرئیسي"وتتجلى فكرة . أجل تولید أداء أفضل

Tan, p:8( لكل مشروع بإقامة علاقة اسـتراتیجیة بـین مصـرف مـن مصـارف الدولـة وبـین مشـروع ،

، بحیــث یتــاح للمصـرف الرئیســي المشـارك قــدرة أكثــر MOSOEمملـوك للدولــة جزئیـاً وهــادف للـربح 

ــ  لعملیـــات وعلــى المشـــروع أن یســهل مراقبــة المصـــرف وفهمــه . SOEsشــمولیة علــى مراقبـــة أداء الـ

مـع بـاقي المصـارف،  SOEوأنشطته المالیة الرئیسیة، بما فیها مناقشة علاقـات الــ  SOEوأعمال الـ

لــة  اقي المصـارف ضــد المشـاریع المُحوَّ وفـرض أیـة مقــاییس أداء وإجـراءات مالیــة عقابیـة عنــه وعـن بــ

ونهـا، أو تقـوم في حال مخالفة الاتفاقیة مع المصرف الرئیسي أو كانت الشـركة تـتملص مـن سـداد دی

  .بأیة تلاعبات أو تضلیل مالي
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، "المعقولـة"هذا من جهة، ومن جهة أخرى، عندما لا یستطیع مشروع ما الوفاء باحتیاجـات قروضـه 

 قـروض أو جـدولتها كمُقـرِض رئیسـي یُفترض أن یقـدم المصـرف الرئیسـي مسـاعدته مـن خـلال تنظـیم

)On Kit Tam, p: 56 .(  

فـالبعض یعتبـر . بشكل نهائي على نتائج فكـرة المصـرف الرئیسـي هـذه على كل حال، لایمكن الحكم

أنهــا إیجابیــة ومســاعدة، فــي حــین أن بعضــهم الآخــر یعتبــر أن هــذه البنــوك لــم تقــم بالمســاعدة علــى 

 .Lay H. Tan and J.Y(تخصـیص المـوارد المالیـة ولا فـي الرقابـة علـى المشـاریع بشـكل كفـوء 

Wang, p: 16 .(ر لتدخل الداخلیین إذ یبقى هنالك أث) من كبار الإداریین وأعضاء المجـالس ذوي

. فـي علاقـة المشـروع بالمصـرف الرئیسـي) العلاقـات السیاسـیة القویـة مـع الدولـة والحـزب فـي الصـین

فأي مخطط متفق علیه بین المصرف والمشروع ینبغي المصادقة علیه من مصرف الشعب الصـیني 

PBC . هـو الـذي یقـود تأسـیس علاقـة ) أعلـى المسـتویات الإداریـةفـي (والقسم المشرف من المشـروع

ــا المشـــروع ــي یواجههـ ـــة التمویـــل التـ ــهیل حال ــة المشـــروع لتسـ ــن جهـ ــرف الـــرئیس مـ ــؤلاء . مـــع المصـ هـ

  .قویة مع الدولة والحزب ١الأشخاص هم نفسهم ذوي علاقات سیاسیة

واق التبـادل عـادة، ولا ففي الصین، تسیطر الدولة والمؤسسات المالیة على الشركات المدرجة فـي أسـ

ـــداول مـــن فئـــة  ــدّى  A-sharesتشـــكل الأســـهم العادیـــة القابلـــة للت مـــن % ٣٥إلاّ جـــزءاً یســـیراً لا یتعـ

). Henk et al., 2007, p: 1, 7( ٢٠٠٧إجمـالي أسـهم رأس المـال المـدفوع فـي السـوق لعـام 

للدولـة بفـرزهم أو نـدبهم  وجرت العادة على أن تتم مكافأة المدراء في المشاریع والمؤسسـات المملوكـة

  .MOSOEsإلى المشاریع المخصخصة جزیئاً، أي المُحولة إلى شركات 

وحیث تتفق آراء كثیر من المفكرین وواضعي السیاسـات ومتخـذي القـرار فـي الصـین بجـدوى وفعالیـة 

مثــل الخصخصـة الجزئیــة، (الحلـول الوسـط التــي لا تتطلـب خصخصــة كاملـة لمشـاریع القطــاع العـام 

حــل مســألة ) ١ :فــي تحقیــق عــدّة أهــداف أولهــا) وبــرامج تحفیــز المــدراء، ربــط المكافــآت بــالأداء حِــزَم

ملكیة الدولة الكاملة التي تعوق تحسین أداء المشاریع وكفاءتها وتنافسیتها في الصین، وبحیـث تبقـى 

لـة إلـى شــركات تعزیـز ودعـم ســوق ) ٢. ٢الدولـة المالـك الأكبـر أو المســیطر فـي هـذه المشــاریع المُحَوَّ

فـي مثــل هــذه الأســواق ) نقــص الســیولة والتســییل(تبـادل الأوراق المالیــة الناشــئ، المعــروف بضـحالته 

                                                
، ویشیر عموماً إلى العلاقات بین مدراء Fisman (2001)في أدبیات علم التمویل، من قبل " علاقات سیاسیة"شاع استخدام مصطلح  ١

  .أو البیروقراطیین، خاصة مع الرفاق الحزبیین/الشركة وسیاسیي الحكومة و
یحاجج البعض بأن على الدولة التخلي عن السیطرة على المشاریع الاقتصادیة لتحسین الأداء، وأن الخصخصة الجزئیة ھي بدیل حیوي  ٢

 .للملكیة الكاملة للدولة
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رفع مستوى التنافسیة لدى الشـركات المدرجـة فـي سـوق التبـادل ورفـع ) ٣. خاصة في بدایات نشوئها

  ).Henk et al., 2007, op cit p: 8(مستوى كفاءة الموارد البشریة 

  :هیكل حوكمة الشركات في الصین) ٣ً(

. تمثــیلاً بســیطاً للهیاكــل الرســمیة لإطــار حوكمــة الشــركات المســاهمة فــي الصــین) ٢(یوضــح الشــكل 

  .ویظهر الشكل الخطوط الفعلیة للسلطة والصلاحیات داخل النموذج الصیني

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  حقوق سیطرة إسمیة  سلطة وتأثیر

  بالدولة -علاقة الحزب  إشراف من جهة منظِّمة

  .On Kit Tam, op cit, 54: المصدر

 
 CEOالمدیر التنفیذي 

 الإدارة العلیا

 الموظفین

 الأسھمحملة 

أسھم الشخصیة 
 الاعتباریة

الأسھم 
 المملوكة للدولة

الأسھم المملوكة 
 لمستثمرین أفراد

الحزب 
 CCPالحاكم 

 المجلس الإشرافي

ھیئة تنظیم 
تبادل الأوراق 

المالیة في 
 الصین

 مجلس الإدارة

 وزارات مشرفة وزارات مشرفة إدارة أملاك الدولة

ھیئات ومنظمات 
الدولة ومشاریع الـ 

SOEs 
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تضـمن لـه الإشـراف نلاحظ من الشكل أعلاه أن الحزب الشیوعي الصیني یرتبط بالحكومـة بعلاقـات 

مـن جهـة أخـرى یبـدي الحـزب سـلطته علــى . علـى عمـل الـوزارات وإدارة أمـلاك الدولـة، هـذا مـن جهـة

ن یتم تعیینهم في مناصبهم بمراسیم من قبـل و ع الدولة التي یهیمن علیها إداریإدارات شركات ومشاری

شــر أو غیــر مباشــر إمــا یلعــب هــؤلاء المــدراء دور الــداخلیین، ویتصــرفون بشــكل مبا. الحــزب والدولــة

ــاً لــم یــتم . فــي المشــاریع التــي تــم إصــلاحها) ممثلــین عــن الدولــة(كمــراقبین أو تنفیــذیین عــامِّین  وعملیّ

. قطــع صــلات الوصــل التــي كانـــت موجــودة قبــل الإصــلاح بـــین مــدراء المعامــل ومــوظفي الحكومـــة

ت هامـة، لكـن بشـكل وإحدى أهـم خصـائص الـداخلیین فـي الصـین، هـي أنهـم مـازلوا مـرتبطین بعلاقـا

غیر مباشر بالحزب الشیوعي كمنظمة، وبمدّعي ممثلي مصالح الدولة كمساهم رئیسي في الشركات 

  . وباقي المنظمات الحكومیة

فــي حــین تمــارس الــوزارات وإدارة أمــلاك الدولــة الإشــراف علــى المشــاریع التــي تملكهــا الدولــة كلیــاً أو 

هـــا لأصـــول وأســـهم الدولــة، وهـــذه الـــوزارات مـــع بـــاقي جزئیــاً، وتفـــرض ســـلطتها هـــذه مــن خـــلال ملكیت

. المسـاهمین مـن القطــاع العـام والخـاص یمارســون حقـوق السـیطرة والتصــویت فـي الشـركات المدرجــة

  . هؤ یم والإشراف على عمل السوق وأعضاوتعمل هیئة تنظیم التبادل بدورها على مراقبة وتنظ

من ثلاثة أعضاء علـى الأقـل، بمـا ) ن في الیابانالموازي لمجلس المراجعی(یتألف المجلس الإشرافي 

ولا یتضمن هذا المجلس أي مدراء أو أعضاء . والمساهمین) ثلث المجلس(فیهم ممثلین عن العمال 

ــة تمویـــل الشـــركة، والإشـــراف علـــى عمـــل مجلـــس الإدارة، وتعیـــین ویلعـــب . تنفیـــذیین دوراً فـــي مراجعـ

ویمـارس ). Takeshi Jingu, op cit. p: 40(وفصـل أعضـاء مجلـس الإدارة وكبـار الإداریـین 

  .ن حقوقهم من خلال تسمیة ممثلیهم في هذا المجلسو الموظف

  

  :الجهود المبذولة مؤخراً لتحسین حوكمة الشركات في الصین) ٤ً(

لـذلك جـاء تحـدیث . بقي هنالك مشاكل في نموذج الجیـل الثالـث لإصـلاح حوكمـة الشـركات الصـینیة

أهــم هــذه . لحـل الكثیــر منهــا ٢٠٠٦قـانون الشــركات وقــانون ســوق تبـادل الأوراق المالیــة خــلال عــام 

ــــة، والتلاعــــــب  ــــراف ذات العلاقـ ــــفقات الأطــ ــــة مــــــع صـ ــــوال المترافقـ ــــیص الأمــ ــوء تخصـ ــــاكل؛ ســــ المشـ

بمـا (أو الأطراف ذوي العلاقـة /الضمانات المقدمة من الشركات للمسیطرین الداخلیین والمحاسبي، و 

ففــي عـــام . ، بمـــا یضــر بمصــالح مســاهمي الأقلیــة)فــیهم الشــركات الفرعیــة، والشــقیقة، والشــركة الأم

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  153

ـــاهمین رئیســــیین ٢٠٠٣ ــالغ لمســ ــغ ســـــوء تخصــــیص المبـــ بلیـــــون یــــوان صـــــیني، وبلغـــــت ) ١١٠(، بلــ

بلیـون یـوان فـي ) ٢٧.٢٨٤(وعة فـي كِـلا سـوقي شـنغهاي وشـنزهن مـا مقـداره الضـمانات غیـر المشـر 

  ).Takeshi Jingu, p: 43(شركة  ١٤٥

 بین حكومات الأقالیم على التنمیـة الاقتصـادیة" التنافس الفاسد"ویلفت نظر الباحث مشكلة ما یسمى 

خراً؛ فمــن وجهــة نظــر ، والتــي اعتبــرت أحــد أســباب الفــورة الاقتصــادیة الكلیــة الزائــدة مــؤ فــي الصــین

الحكومـــات المحلیـــة، لعبـــت الشـــركات دوراً هامـــاً جـــداً فـــي تحفیـــز التنمیـــة الاقتصـــادیة وســـاعدت فـــي 

أمـا مافعلتـه هـذه الشـركات المدرجـة، مـن ضـمن أمـور أخـرى، . إحداث اسـتقرار اجتمـاعي واقتصـادي

أس المـــال، وهـــدفت أنهـــا قامـــت بالتلاعـــب المحاســـبي للمســـاعدة فـــي مقابلـــة احتیاجاتهـــا مـــن زیـــادة ر 

  .التلاعبات التي حدثت ضمن السوق إلى رفع سعر إصدار الأسهم والطرح الأولي

افة  تعـــود أســـباب هـــذه المشـــاكل إلـــى ســـیطرة كبـــار المســـاهمین وضـــعف الفصـــل عـــن الحكومـــة، إضـــ

: فكمـا ذكـر البحـث أن هنالـك نـوعین مـن أعضـاء المجلـس الإشـرافي. لضعف فعالیـة وظیفـة المراقبـة

یـتم تعیـین النـوع الأول مـنهم مـن قبـل مسـاهمي الأغلبیـة، فـي . ساهمین، وممثلي المـوظفینممثلي الم

وغالبـاً مـا یكـون رئـیس مجلـس الإشـراف هـو . حین لدى النوع الثاني وظائف تحت إمـرة المـدیر العـام

، هذا الأخیر یتم تعیینه من قبل الممثل الأعلى للحـزب فـي )داخل الشركة(نفسه رئیس اتحاد العمال 

فــي كِــلا الحــالتین، مــن الصــعب . الشــركة، الــذي هــو بــدوره رئــیس مجلــس الإدارة فــي أغلــب الأحیــان

على رئیس المجلس الإشرافي مراقبة عمل أعضاء مجلس الإدارة، والإدارة العلیا وفـق هـذه الترتیبـات 

  .علماً أن القلیل من الشركات المدرجة، إلى وقت قریب، قد شكَّلت لجان مراجعة. الحوكمیة

فسوق حقوق . سبب آخر قد یحاجج به البعض، هو ضعف الضغوط من خارج الشركة على إدارتها

ـــر القابلـــة  ـــة غی ـــر لأســـهم الدول ـــى الشـــركات بطـــيء النمـــو، خاصـــة قبـــل الإصـــلاح الأخی الســـیطرة عل

المصـرف "ومـع ضـعف نتـائج تجربـة . للتداول، ولم تعكس أسـعار الأسـهم قیمـة الشـركات العائـدة لهـا

، كـان للمسـتثمرین المؤسسـاتیین )Lay H. Tan and J.Y. Wang, opcit,  p: 17"(الرئیسـي

ـــى إدارة الشـــركة ــدٍّ غیـــر كـــاف للتـــأثیر عل ـــى حـ ــعیف إل ــي . حضـــور ضـ ـــك مشـــاكل فـ كمـــا كانـــت هنال

الإفصاح المحاسبي عن المعلومات، ولأن المدیر العام وغیره من المـدراء العـاملین فـي الشـركات یـتم 

ل من قب ل الجهات الحكومیـة المسـؤولة، كـان نمـو سـوق تعیـین الكفـاءات الإداریـة بطیئـاً تعیینهم بتدخُّ

  .بدوره
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  )chaebol(تجربة كوریا الجنوبیة  ٤-٢-٤

-ذات التفـاوت الكبیــر بـین الملكیــة Chaebolأن الشـركات العائلیــة الكوریـة  Joh (2003)لاحـظ 

 Black, Jang andولـم یجـد . الآسـیویة والسیطرة عانت من ربحیة أقل خلال الفترة ماقبل الأزمة

Kim(2006) وجد . علاقة بین الحوكمة وربحیة الشركات الكوریة في تلك الفترة ،  Blackعلى كلٍّ

and Kim 2008  للشـركات الكبیـرة بعـد عـدّة سـنوات مـن إصـلاح هیكلیـة دلیلاً بوجـود ربحیـة أعلـى

  . مجالس إدارتها

هــذه  Mitton 2004فقــد وجــد . توزیعـات الأربــاحو لحوكمــة كمـا أن هنالــك دلــیلاً لوجـود صــلة بــین ا

كمـا وجـد . CLSAالعلاقة بشكل أساسي في الدول ذات الحمایـة القویـة للمسـتثمر، باسـتخدام مؤشِّـر 

علاقـة أكثــر سـلبیة بــین توزیعـات الأربــاح وفـُرَص النمــو فـي الشــركات التـي حصــلت علـى نقــاط أكثــر 

أن هنالـك ترافقـاً بـین حوكمـة  Hwang, Park and Park 2004یجـد . CLSAحسـب مؤشـر 

ــركات (الشـــركات الكوریـــة  ــدمات حوكمـــة الشـ ) KCGSمُقاســـةً علـــى أســـاس مســـح مؤشـــر كوریـــا لخـ

ــ  KCGSوالتوزیعـــات؛ وأن الحصـــول علـــى نقـــاط أعلـــى حســـب مؤشـــر  یُخَفِّـــف مـــن میـــل شـــركات الــ

Chaebol  لتوزیع أرباح أقل)Black et al. 2008, p: 6.(   

  

  المبذولة في المنطقة العربیة الجھود ٥-٢-٤

بالتعاون مع منظمة  CIPEیَعتَبِر البعض أن الجهود التي یبذلها مركز المشروعات الدولیة الخاصة 

في  MENAحول بلدان إقلیم الشرق الأوسط وشمال إفریقیا  OECDالتنمیة والتعاون الاقتصادي 

التعریف بمفهوم وخصائص ومبادئ الحوكمة الجیدة وإدخالها إلى هذه البلدان، ثم متابعة التقدم تجاه 

مشاریع الإصلاح المتبنَّاة، من الجهود الرائدة في هذا المجال، إضافة لجهود المراكز الفكریة وغیرها 

  ).C. Kuchta-Helbling, J. D. Sullivan, p: 5(من جمعیات واتحادات الأعمال والعمال 

بالتعاون مع البنك الدولي من خلال مبادرتین رئیسیتین هما منتدى  OECDكما تعمل منظمة الـ 

ویندرج تحت . IFCالحوكمة العالمي وسلسلة الطاولة المستدیرة، وبدعم من منظمة التمویل الدولیة 

حول حوكمة  MENAقیا مبادرة الموائد المستدیرة تلك المتعلقة بإقلیم الشرق الأوسط وشمال إفری

بعد . الشركات، لمساعدة متخذي القرار من القطاعات العام والخاص في جهودهم لتحسین الحوكمة A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  155

تحدد نواحي التحسین وتشكل أساساً  MENAكل مائدة یجري إصدار ورقة عمل لدول إقلیم الـ 

  .وجدولاً للإصلاح

حوكمـة "بعنـوان  MENAمال إفریقیـا في التقریر الإقلیمـي لمجموعـة العمـل لـدول الشـرق الأوسـط وشـ

بالتعـاون مـع المركـز الـدولي للمشـاریع الخاصـة الــ " الشركات فـي المغـرب، ومصـر، ولبنـان، والأردن

CIPE  تناولــت الدراســة وصـــفاً للوضــع الاقتصــادي فــي البلـــدان محــل الدراســة وبـــاقي ٢٠٠٣لعــام ،

وخلـص . ن الإقلیمي في هـذا السـیاقحول الحوكمة والتعاو  OECDالإقلیم، ولمدى تطبیق مبادئ الـ 

التقریـر إلــى مجموعـة مــن النتـائج والتوصــیات تصـب عمومــاً فـي مجــال تحسـین الحوكمــة فـي البلــدان 

أن تعریض الشركات لممارسات الحوكمة الجدیدة إنما تتم بأفضل : محل الدراسة والإقلیم، من أهمها

  . د على البنوك كمصدر وحید للتمویلالأحوال من خلال أسواق رأس المال، والتقلیل من الاعتما

  

ـــ  ــة العمـــل MENAالدراســـة المقارنـــة لمنتـــدى حوكمـــة الشـــركات الثـــاني للـ ، التـــي استضـــافتها مجموعـ

تغطي هذه الدراسـة المبـدأ الخـامس حـول تحسـین الشـفافیة والإفصـاح فـي دول . ٢٠٠٤اللبنانیة لعام 

ـــز علـــى  ــان، ومصـــر، والأردن، والمغـــ(المنطقـــة مـــع التركی ــى ). ربلبنـ خلصـــت ورقـــة العمـــل هـــذه إلـ

مجموعــة مــن التوصــیات الهامــة، مــن أهمهــا، أن كثیــراً مــن إصــلاحات الحوكمــة ینبغــي أن تــأتي مــن 

داخل كل بلد والتأكید على التعاون بین بلدان الإقلیم في إرساء مبادئ حوكمة الشركات، لكن بدورها 

  .لم تتضمن أیة بیانات مقارنة عن سوریة

  

التي تهدف إلى تزوید صناع القرار  ٢٠٠٥في عام  OECDالعاملة التابعة للـ  دراسة المجموعة

والسیاسات ورواد القطاع الخاص، بما فیهم المستثمرون الدولیون، والخبراء والمؤسسات ذات العلاقة 

بمراجعة للقضایا الرئیسیة والتطورات الهامة في المنطقة العربیة في مجال الحوكمة، من خلال 

وخلصت الدراسة إلى مجموعة . سة مقارنة لمبادئ الحوكمة في عدد من البلدان العربیةإجراء درا

من النتائج والتوصیات لأجل الإصلاح وتقدیم نقاط علام یمكن أن تُؤخذ بعین الاعتبار في عملیة 

لكن الملفت للنظر أن هذه الدراسة خلت من بیانات مقارنة حول سوریة ولا . قیاس التقدم الحاصل

  .عن التوجهات والجهود المبذولةحتى 
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إضافة للدراسات السابقة، هنالك مجموعة من الجهود والتقاریر لتقییم مبادئ حوكمـة الشـركات جـرت 

  :في كل من البلدان محل الدراسة، أهمها مایلي

بــدأ البنــك الــدولى وصــندوق النقــد الــدولي بالتعــاون مــع وزارة التجــارة الخارجیــة، وهیئــة ســوق  :مصــر

ــبة  ــة وشـــــركات المحاســـ ــافة إلـــــى عــــدد مـــــن المراكـــــز البحثیــ ــة، بالإضـــ المــــال وبورصـــــة الأوراق المالیــ

والمهتمــین مــن الاقتصــادیین والقــانونیین برنامجــاً مشــتركاً لتقیــیم حوكمــة الشــركات علــى  والمراجعــة،

وصــدر عــن هــذا البرنــامج مجموعــة مــن التقــاریر . للحوكمــة OECDمســتوى البلــد قیاســاً بمبــادئ الـــ 

وبالفعــل تــم تقیـــیم مجموعــة مــن أســـواق ". ROSCتقــاریر حـــول احتــرام المواصــفات والقـــوانین "باســم 

 المنطقة أولهما مصر وتركیا، ولاحقاً الأردن، حیث خلص أول تقریر بشأن مصر إلى أن عدداً كبیراً 

  .١من التطبیقات حاز على تقییم مرتفع أو متوسط مرتفع

 ٢٠٠١سبتمبر وتوضح متابعة التطورات في كل من بورصتي القاهرة والإسكندریة أن الفترة من

مما , مصر شهدت تطوراً ملحوظاً في مجال إرساء قواعد حوكمة الشركات في ٢٠٠٣وحتى مارس

عدد المعاییر التي  إذ ارتفع. الإجمالي لمستوى هذه القواعدترتب علیه بشكل عام تحسن في التقییم 

معیاراً بینما  ٤٥إلى٤٠من الدولیة لحوكمة الشركات أو بدرجة كبیرة مع المعاییر تتسق تماماً 

فقط، أهمها التطبیق  معاییر ٣إلى  ٨انخفض عدد المعاییر التي لاتتم مراعاتها في مصر من 

مستفید بحیث یتاح للمساهمین التصویت في اجتماعات الجمعیات لعملیة المالك المسجل والمالك ال

العمومیة وفي انتخابات مجالس الإدارة من خلال الأدوات الإلكترونیة أو البرید وهو ما یتیح للمالك 

  ).٢:ابراهیم الحمید، ص(المسجل بالدفاتر الإدلاء بصوته نیابة عن آلاف الملاك المستفیدین 

قد  وإن كانت درجة التحسن, ا التحسن قد شمل المبادئ الخمس للحوكمةوقد أوضح التقییم أن هذ

  .اختلفت من معیارلآخر

، فیمــا ٢٣مــن أصــل  ١بــأن الأردن لــم یلتــزم بمتطلــب رئیســي  ROSCتظهــر نتــائج تقریــر  :الأردن

ضــو یتعلــق بأعضــاء مجلــس الإدارة المســتقلین، مــثلاً، لا یوجــد فــي دلیــل الحوكمــة تعریــف واضــح للع

  .التي لم یعتبر فیها الالتزام كاملاً  ئهنالك عدد من المباد. المستقل

   

                                                
 OECD, “Methodology for Assessing the Implementation of the، انظر OECDلمزید من المعلومات حول تقویم تطبیق مبادئ الـ ١

OECD Principles on Corporate Governance"،  1st Dec. 2006.   
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  .لمحة حول حوكمة الشركات في سوریة ٦-٢-٤

یعتبـران صـغیرین نسـبةً لإجمـالي ق رأس المـال و یود الباحث الإشارة إلـى أن كِـلا سـوقي الإئتمـان وسـ

العــام فــإن الحكومــة ســتمتص كثیــر وعنــد طــرح ســندات الخزینــة للاكتتــاب . فــي ســوریةالنــاتج المحلــي 

یصـعب نسـبیّاً كمـا أن التمویـل الخـارجي مكلـف و . ١من المدخرات وستشكل منافساً لسوق رأس المـال

  .٢، ویمكن أن یتوفّر فقط لكبرى الشركاتالحصول علیه

وفي سـوریة لایوجـد عملیـات اسـتیلاء لأن السـیطرة مُرَكَّـزة، كمـا سـیتم توضـیحه فـي البحـث، ولایجـري 

حســب /، ویُعتبــر عــدد الشــركات المطروحــة للاكتتــاب العــام صــغیر نســبیاً دلهــا عملیّــاً فــي الســوقتبا

بمــا لایكفـي لتطبیــق معیـار موثــوق لسـوق العمالــة بالنسـبة للمــدراء فـي أي صــناعة القطـاع الصـناعي 

    .مُحدَّدة

، یجــري العمــل فــي ســوریة علــى وضــع خطــة لتحســین حوكمــة الشــركات فــي كِــلا الق طــاعین علــى كــل�

وإضـــافة للقـــوانین  .وتعمـــل هیئـــة الأوراق والأســـواق المالیـــة علـــى رعایـــة هـــذا الجهـــد. العـــام والخـــاص

كهیئـة الأوراق والأســواق المالیــة، (والتشـریعات والجهــود المبذولـة مــن قبـل الجهــات المعنیـة بالحوكمــة 

، الـذي أدخلــه POGAR، یعتبــر برنـامج الحوكمـة فــي المنطقـة العربیــة )إلـخ...وسـوق دمشـق للتبــادل

والمكتــب الإقلیمــي للــدول العربیــة، بعضــویة ســوریة فیــه، مــن  UNDPبرنــامج الأمــم المتحــدة للتنمیــة 

ـه إلــى تحفیـز وتنمیـة الممارســات . أهـم البـرامج العاملـة فــي سـوریة فـي هـذا المجــال هـذا البرنـامج موجَّ

ــة فـــي الـــدول العربیـــة بالشـــراكة مـــع هیئـــات وهـــو یعمـــل . الجیـــدة للحوكمـــة والإصـــلاحات ذات العلاقـ

حكومیة رئیسیة بما فیها الجهات التشریعیة والقضائیة ومنظمات المجتمع المدني لتحدید الاحتیاجات 

حـول مؤشـرات  ٢٠٠٧عـام  .Kaufmann et alوبالإشـارة إلـى ورقـة العمـل المقدمـة مـن . والحلـول

الحكومــة والاسـتقرار السیاســي الحوكمـة، المعـدّة للبنــك الـدولي، أبـدت ســوریة تحسـناً طفیفــاً فـي فعالیـة 

، لكنهــا، حســب ورقــة العمــل التــي قــدماها، مــا زالــت تتصــف بمســتویات ٢٠٠٧و ٢٠٠٥بــین عــامي 

  .منخفضة في جودة التشریع، والتصویت، والمساءلة والرقابة على الانتهاكات

أنهـا ، یصنف البنـك الـدولي حمایـة المسـتثمر فـي سـوریة ب٢٠٠٨وفي تقریره حول أداء الأعمال لعام 

إن مؤشـر حمایـة المسـتثمر . OECDتحت المعدل الإقلیمي، وتحـت مسـتوى متوسـط مؤشـر دول الــ 

                                                
 .أكثر من ذلك، من الأفضل استخدام سندات الخزینة لأغراض الموازنة الاستثماریة بدلاً من الموازنة الجاریة ١
ھة للمشاریع الصغیرة والمتوسطة ٢   .طبعاً، ماعدا برامج التمویل والمساعدات الخارجیة المُوَجَّ
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: هو مكون فرعي لمؤشرات أداء الأعمـال، الـذي یتـألف بـدوره مـن ثلاثـة أبعـاد لحمایـة المسـتثمر هـي

ـــداد لمؤشـــر الإفصـــاح(شـــفافیة العملیـــات  ــد(، والمســـؤولیة عـــن التعامـــل الـــذاتي الـــداخلي )كامت اد كامتـ

ــس الإدارة أوالمـــدیر ــدرة حملـــة الأســــهم علـــى مقاضــــاة المــــوظفین )لمؤشـــر مســــؤولیة عضـــو مجلــ ، وقــ

  ).مؤشر سهولة مساءلة المدراء(وأعضاء مجلس الإدارة عن سوء الإدارة والتصرف 

بـــدرجات أعلـــى تشـــیر إلـــى إفصـــاح أكبـــر، ومســـاءلة أكبـــر ) ١٠إلـــى  ٠(تتـــراوح قـــیم المؤشـــرات بـــین 

درات أكبـر لحملـة الأسـهم علـى تحـدي القـرارات التـي یتخـذها المـدراء وأعضـاء للمدراء والأعضاء، وقـ

أحــرزت ســوریة النتــائج التالیــة مقارنــة بالمعــدل الإقلیمــي . مجــالس الإدارة، وحمایــة أفضــل للمســتثمر

  *:OECDومعدل دول الـ 

  OECDمعدل الـ   MENA  )سوریة(المعدل   المؤشر

  ٦.٤  ٥.٨  ٦  الإفصاح

  ٥.١  ٤.٧  ٥  الإدارة مساءلة أعضاء مجلس

  ٦.٥  ٣.٧  ٢  حمایة المستثمر

  .eStandard Forum, p2: المصدر* 

یُلحــظ مــن هــذه النتــائج أن مســتوى الإفصــاح ومســاءلة مجلــس الإدارة هــي أعلــى مــن معــدل المنطقــة 

؛ وهــذا شــيء جیــد یشــجع إلــى مزیــد مــن المثــابرة لتحقیــق نتــائج OECDالعربیـة وحــول معــدل دول الـــ 

لكــن هــذا التقریــر لــم یتنــاول بنــود المبــادئ التــي تتعلــق . مجــال حمایــة المســتثمر أفضــل خاصــة فــي

  .بالإدارة التنفیذیة والمراجعة الخارجیة

وحـدة ذكـاء الأعمـال فـي : ومن المنظمات الأخرى التي تبذل جهوداً فـي سـوریة فـي هـذا المجـال هـي

. FSFالتـابع لمؤسسـة المعـاییر الدولیـة  ESF، ومنتدى المعاییر الإلكترونـي BIMEالشرق الأوسط 

تشیر نتائج أعمال هذه الجهات إلى أن سوریة تحقق تقدماً في مجـال وضـع الأطـر اللازمـة لحوكمـة 

ــ  أمــا بالنســبة لبــاقي بنــود . حــول الحوكمــة OECDالشــركات بمــا یتعلــق بالمبــدأ الأول مــن مبــادئ الـ

عــن مــدى التــزام أو اتفــاق الشــركات بمبــادئ مبــادئ الحوكمــة، فــلا یوجــد فــي ســوریة معلومــات كافیــة 

 ,ESF )eStandard Forum، أو لمنتـدى الــ UNDPحوكمـة الشـركات إن كـان بالنسـبة لبرنـامج الــ 

Op cit. pp: 1, 3(.  
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م المتضـمِّن نظـام )/١٨(أصدرت هیئـة الأوراق والأسـواق المالیـة فـي سـوریة القـرار  ٩/١/٢٠٠٨في 

. ات لیشكِّل قواعد لحوكمـة الشـركات المسـاهمة المسـجلة لـدى الهیئـةالممارسات السلیمة لإدارة الشرك

م بمـا ینسـجم مـع مبـادئ الــ /٣١بقرار الهیئـة رقـم  ٢٩/٦/٢٠٠٨عاد وتمَّ تحدیث هذه القواعد بتاریخ 

OECD نشــرت الهیئــة أول تقریــر لهــا حــول  ٢٠٠٩فــي عــام . عمومــاً ولاســتكمال الإطــار التشــریعي

لة ــركات المُســــجَّ ــل حوكمــــة  حوكمــــة الشــ ــار التشــــریعي، وبعــــد إصــــدار دلیــ ـــتكمال الإطــ ــدیها بعــــد اسـ ــ ل

التقلیدیة والإسلامیة لدى مصرف سوریة المركزي، بالتكامل مع دلیل هیئة الإشـراف علـى المصارف 

كــان الهـدف مــن التقریـر الوقـوف علــى مـدى تطــور تطبیـق قواعــد . ٢٠١٠التـأمین؛ وتـم تحدیثــه عـام 

ـد یُعطـى فكـرة عـن جـودة الحوكمـة علـى لكن لم یتم صیاغة هذ. الحوكمة ه النتـائج بشـكل مؤشِّـر موحَّ

  .مستوى الشركات، أو السوق المالي وقطاعاته

ــرار رقــــم  ٨/١٢/٢٠٠٩فـــي  ــام التحقیـــق فــــي المخالفــــات والغرامــــات "م /١١٩أصــــدرت الهیئــــة القـ نظــ

  .ت مُلزِمة للشركاتالمتضمِّن بنود من قواعد الحوكمة، ما یعني أن هذه القواعد بات" المترتبة علیها
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  الإصلاحات الحالیة لحوكمة الشركات: المبحث الثالث

  

  :الإصلاحات للتخفیف من تضارب المصالح -١
بعض هذه الاقتراحات هي ذاتیة النمو . تم اقتراح إصلاحات لكثیر من مشاكل تعارض المصالح

على كل . أما البقیة، كالقوانین التخفیفیة وقواعد تنظیم الوكالة، فهي إلزامیة. لذلك فهي طوعیة

لب وأنها تتط. حال، یُلاحَظ بأن فعالیة مُعظم مقترحات الإصلاح الهیكلیة تتعلق بمدى تطبیقها

 والجِدِّیة والاستخدام الذكي لأدوات الإصلاح المتوفرة بتقدیم الموارد والوقت والخبرة اً التزام

)Franklin Strier, p: 85(.   

الحل  إلا أنماً محتملاً أو فعلیاً لإخفاق حوكمة الشركة، ض المصالح مساهِ ارُ عَ تَ  لو تم اعتبار وحتى

هل یُبَیِّن الإصلاح المُقترح . یُبرِز هذا مسائل أعمق .واضحاً أو متوفراً دائماً لم یكن المثالي 

د استرضاء،  لتخفیف الانتقادات؟ أي، هل الإصلاح عمیق بشكل تعارض المصالح، أم أنه مجرَّ

  آلیات الرقابة والإلزام فعالة؟ هل تم تعزیزها بالكوادر والموارد الكافیة؟كافٍ؟ وهل 

 في CEOsتُبَیِّن العلاقة بین مجالس الإدارة والـ  تقع معظم مقاییس إصلاح حوكمة الشركات التي

، أو استقلال مجلس الإدارة، أو CEOمُساءلة الـ : التالیة واحدة أو أكثر من الفئات الثلاث

في الفئة الأولى، سعى المدراء الذین لم یتم تدقیق تصرفاتهم مسرعین باتجاه  .تعویضات التنفیذیین

لذلك، تمیل مقترحات . ومكافأة أنفسهم بحِزم تعویضات ضخمة المبالغة بالدخل الصافي المُصَرَّح

، وزیادة استقلال الأعضاء، مع تعزیز إشراف CEOالإصلاحات للتركیز على تركُّز سلطة الـ 

 لذلك، في أمریكا مثلاً، یتطلب قانون ساربانز أوكسلي. الضروري والمسؤولیاتالمجلس بالمال 

SOX الذي أتى استجابة للفضائح في المادة  ٢٠٠٢)PL No. 107-24, 116 Stat.745 (

، والتخلي مُكرَهین عن )٣٠٢فصل (على دقة القوائم المالیة لشركاتهم  CEOsمنه، أن یصادق الـ 

التي ینبغي إعادة شر القوائم المالیة یع أسهم الشركة في السنة التالیة لنأو أرباح على ب أیة علاوات

  ).Franklin Strier, p: 85) (٣٠٥فصل (صیاغتها بسبب عدم التزام مادِّي 

لضبط احتیال الشركة لحین وضع وبنود العقوبات هي مُجرَّد مقاییس مُؤقتة  CEOإن مصادقة الـ 

على وجه التحدید،  .في غرفة مجلس الإدارة: یكون إلیهاا ر، والتي أحوج مإصلاحات هیكلیة أكث

أكثر الاصلاحات المُقترحة انتشاراً هو الضغط على المجالس لتصبح أكثر استقلالاً بما یُمَكِّنها من 
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. ةوهنا الفئة الثانی –ممارسة رقابة فعالة على الإدارة التنفیذیة، لاستعادة ثقة الجمهور والمستثمرین 

أن تتضمن الشركات المكتتب علیها اكتتاباً عاماً لجان مراجعة تتألف  SOXإلى هنا یتطلب قانون 

من أعضاء مستقلین عن الشركة، وأن یصبحوا مسؤولین بشكل مباشر عن تعیین، وتعویض، فقط 

  ).Franklin Strier, p: 85) (٣٠١فصل (والإشراف على المراجع الخارجي 

تجاه زیادة عدد الأعضاء  اً لم تتطلب بعض إصلاحات القوانین إلزامماعدا في لجان المراجعة، 

لكن هنالك تحرُّك تدریجي نحو تضمین أعضاء . المستقلین في مجالس إدارة الشركات المساهمة

نود وربما لم یكن لقوانین تناولت بعض ب. أكثر استقلالاً خاصة بعد الصحوة إثر الانهیارات المالیة

الحوكمة بشكل عام أو بدون إلزام أثراً كافیاً على شركات معینة، لذلك تضطر الأسواق المالیة إلى 

خاصة وجود أغلبیة مستقلة من أعضاء المجلس . ردم هذه الثغرة بإصدار قواعد لحوكمة الشركات

ى شؤون كما ینبغي منح الأعضاء المستقلین سلطة اتخاذ قرار حصریة لیس فقط عل. ضمن تركیبته

كما ). لجنة التسمیة ولجنة التعویضات التنفیذیة(لجنة المراجعة، بل على باقي لجان الحوكمة 

وهذه البنود . ینبغي الحصول على موافقة حملة الأسهم بشأن معظم خطط التعویضات بالأسهم

  ).Franklin Strier, p: 85(تتعلق عموماً بتبیان ضعف الحوكمة بشأن التعویضات التنفیذیة 

ورئیس  CEOالفصل بین منصبي الـ ، لكنها لم تُلزِم الشركات المدرجة لدیها، بNYSEأوصت الـ 

، Cadburyوفقاً للأساس المنطقي الوارد في تقریر  مجلس الإدارة، فإضافة إلى ضرورة هذا الفصل

هنالك بدیل یهدف إلى الوصول إلى نفس النتائج، بتعیین عضو مستقل قیادي أو رئیس مجلس 

 :Franklin Strier, p( إدارة خارجي لیرأس مجلس الإدارة ویتصرف كحلقة وصل مع الإدارة

85( .  

المستخدمة لمكافأة الإدارة  -وبالنسبة لإصلاح تعویضات التنفیذیین، قد تشكِّل خیارات الأسهم 

ة غیر المدرجة ضمن النفقات تضارباً جدیداً للمصالح یهدد التكامل البنیوي لحوكم -العلیا 

فإن لم تتغیر القاعدة المحاسبیة، واستمرَّ منح خیارات الأسهم بحرِّیة، عندها سیستمر . الشركات

بالرغم من ذلك، لم یمنع غیاب . جشع التنفیذیین لدفعهم باتجاه الاحتیال لتضخیم صافي الدخل

ضمن  خیارات الأسهمالإصلاح التشریعي أو التنظیمي نمو عدد الشركات التي تنتقل إلى إدراج 

  ).Franklin Strier, p: 86(طوعي نفقاتها بشكل 
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وحیث أن الشركات لاتكتب شیكات عند منح الخیارات، فقد تحتج بعدم وجود تكلفة لها ولا یوجد 

لى باقي حملة الأسهم، فبمجرَّد ع لكن في الحقیقة، للخیارات تكلفة. شيء لیدرج ضمن النفقات

  . لأسهمممارستها، تعمل على انحلال قیمة باقي ا

عدم تضمین الخیارات ضمن نفقات  ١٩٩٤عام ) FASB(اعتبر مجلس معاییر المحاسبة المالیة 

الشركة كممارسة محاسبیة مُضَلِّلة، واستعدَّ لتعمیم قاعدة كانت ستطلب من الشركات تنفیق الخیارات 

خاصة وادي السلیكون  –لكن حاربت التجمعات القویة من مجتمع الأعمال . بقیمتها السوقیة العادلة

ملاحظات القوائم ن ذلك، تم الاكتفاء بمجرد ذكر الخیارات في وبدلاً م. ومهنة المحاسبة المقترح –

قاعدة تُلزِم تنفیق خیارات الأسهم، وعادت القوى ) FASB(وبعد عشر سنوات، اقترح الـ  .المالیة

  .)Franklin Strier, p: 86( المعارِضة لزیادة هجومها المضاد

رغوبة أكثر لتعویضات التنفیذیین على أساس دة كصیغة میؤید العدید من المؤلفین مِنَح الأسهم المقیَّ 

 –الأسهموعلى عكس خیارات  –أنه : والتحسُّن الأساسي في هذا النوع من التعویضات هو. الملكیة

أكثر من ذلك، . لاتتأثر قیمة منحة الأسهم المقیدة بنفس القدر تغیر أسعار أسهم الشركة الممنوحة

لموازنة أهداف الأداء ن و دة یشجِّع التنفیذیالأسهم المقیَّ  ممارسةكلما طالت الفترة التي یعهد بها لحین 

على سبیل المثال، یمكن القول أن . بعید الأمد تجاه الضغوط لمقابلة أهداف الأرباح قریبة الأمد

التي یتم تضمینها ضمن ( مایكروسوفت أرست نزعة بإنهاء الخیارات لصالح مِنَح الأسهم المقیَّدة 

  ). Franklin Strier, p: 86(طة بأهداف الأداء، ولیس بأسعار الأسهم المرتب) النفقات

زیادة نشاط ودور ) ١: ا أثر جوهري على حوكمة الشركات همامارتباط قد یكون له اك نزعتهنال

حیث تضغط مجموعات المستثمرین . ونمو المستثمرین المؤسساتیین الاعتباریین) ٢حملة الأسهم، 

لإحداث تغییرات في حوكمة الشركات  -المستثمر، ودار الشركات  مثل مركز بحوث مسؤولیة –

ء وهي مراكز یدعمها المستثمرون المؤسساتیون في العدید من الحالات، هؤلا. بشكل نشِط

وتسعى مجموعات مثل . نصف أسهم الشركات الأمریكیة المستثمرون یملكون حالیاً أكثر من

AFL-CIO, CalPERS and TIAA-CREF  لمساءلة أكبر لأعضاء مجلس الإدارة، وإلى

  .)Franklin Strier, p: 86( إقالتهم في بعض الحالات

تبرز عند مناقشة تعارض المصالح في سیاق إصلاح حوكمة الشركات غالباً مصطلحات قریبة 

في  NYSEوالـ  SOX 2002وقد سلّط كل من قانون . الرقابة الداخلیة والأدلة الأخلاقیة: مثل
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ن مُكَمِّل لحوكمة فالرقابة الداخلیة هي . د الإدراج الجدیدة الضوء على هذه المواضیعقواع مُكوِّ

م الـ  ٤٠٤صل في الف SOX 2002قانون  حیث یتطلَّب الشركات؛ قواعد تطلب  SECمنه أن تُعمِّ

قیام لإنشاء والمحافظة على رقابات داخلیة كافیة على التقریر المالي، ولاتحمیل الإدارة مسؤولیة 

. وینبغي أن یتم تضمین بنود الرقابة الداخلیة في التقریر السنوي للإدارة. الإدارة بتقدیر كفایة القواعد

بأن تحصل وتراجع  303A (7)(c)بالفصل  NYSEكما تتطلب معاییر الإدراج الجدیدة في الـ 

اءات الرقابة الداخلیة لجان المراجعة التقریر الذي ینبغي أن یُعِدَّه المراجع الخارجي یصف فیه إجر 

  ).Franklin Strier, p: 86(مادیة تبُرِزها مراجعة الرقابة الداخلیة مؤخراً  قضایا وأیة

  

في ضمان الالتزام بالقوانین أو بمتطلبات التقریر لكن لیس هنالك تأكد حول فعالیة الرقابات الداخلیة 

إجرائیة لحوكمة الشركات ینبغي أن تلتزم بها إلاّ أنها تقدم آلیة . المالي في العدید من الحالات

  ).Franklin Strier, p: 87(الإدارة وإن كان ظاهریاً على أقل تقدیر 

حیث . لحوكمة الشركات’ مُثلىالممارسات ال‘أساسیة لقواعد  لطالما كانت الأدلة الأخلاقیة دعامة

بأن تصرِّح الشركات ما إذا كانت قد تبنَّت دلیلاً أخلاقیاً  SOXمن قانون  ٤٠٢یتطلب الفصل 

فعلى : لم یذهب أبعد من ذلك SOXلكبار المسؤولین المالیین، وإن لم تفعل، فلماذا؟ إلاَّ أن الـ 

الرغم من إلزام التصریح عن غیاب دلیل أخلاقي وتبریر الشركة لعدم وجوده، لم یتم وضع دلیل 

لردم هذه الفجوة  NYSEلذلك سعت الـ . لاً لیتم إلزام الشركات بهأخلاقي نموذجي معیاري أص

 بطلب تبني والإفصاح عن دلیل الأعمال والأخلاق الذي یعالج موضوع تضارب المصالح بالتحدید

ه التعلیقات حول هذا الفصل إلى وجوب تقدیم سیاسة  .]303A(10)الفصل [ بالإضافة لذلك، توجِّ

تضارب  فین، والمدراء وأعضاء مجالس الإدارة للتبلیغ عن حالاتالشركة لأدوات ووسائل للموظ

  .)Franklin Strier, p: 87( المصالح الجوهریة في الشركة

أما مدى فعالیة الرقابة الداخلیة والأدلة الأخلاقیة في معالجة الأثر الضار لتعارض المصالح على 

الممارسات ‘مأخوذة من أدلة القواعد الجدیدة  وإلى حدٍّ بعید، تعتبر. أرض الواقع، یبقى أمراً مُرتقباً 

حلول لذلك فهي لیست . فیها إنرونالمستخدمة في معظم كبرى الشركات في أمریكا بما ’ مُثلىال

أبعد من ذلك، قد . ، لكنها تلفت النظر إلى المتطلبات الجدیدة وتفرِض التزاماً كاملاً ذاتها بحدِّ  نهائیة

یساعد بروز الأدلة الأخلاقیة ورقابات الحوكمة الداخلیة في غرس ثقافة السلوك الأخلاقي والتكامل 
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م تضارب یُقدِّ . فمن المُضَلِّل الافتراض بسذاجة بأنها تضمن بطبیعتها سلوكاً أخلاقیاً . في الشركات

ضروریاً المصالح فقط الفرصة لسوء استخدام السلطة، ویبقى استغلال غیاب القیود الأخلاقیة 

  ).Franklin Strier, p: 87(لتحقیق سوء استغلال السُّلُطات 

هه  بأن القانون لم یبیِّن بشكل كافٍ ما كان یقال بأن  Cofee 2004والتأثیر هو الانتقاد الذي وجَّ

التغیر المفاجئ لتعویضات : المصالح داخل أنظمة حوكمة الشركات هو أهم سبب لتضارب

. غلبة أساس الملكیة، أي خیارات الأسهممن غلبة الأساس النقدي إلى  1990sالتنفیذیین خلال الـ 

حقّاً، لم یبین القانون خیارات الأسهم أو تعویضات التنفیذیین عدا المطالبة بمصادرة المكافآت أو 

على أساس الملكیة أو التحفیز التي یتلقاها المدیر المالي أو المدیر التنفیذي الرئیسي أیّة تعویضات 

في السنة التي تلي الكشف عن تضخیم الأرباح في التقاریر المالیة التي ینبغي تعدیلها وإعادة 

   .)Franklin Strier, p: 87/ (٣٠٤ الفصل/صیاغتها للتصحیح لاحقاً 

إضافة لذلك، تُصنِّف . لحركة الإصلاحظهرت أنظمة تصنیف جدیدة لحوكمة الشركات كرمز 

شركة مطروحة للاكتتاب كل  ،ومركز خدمات المساهمین المؤسساتیین ،دار الشركات: جهات مثل

 ةن إلى منظمات التصنیف التقلیدیان المنظمتاحیث انضمت هات. ؤشر سوق ذي علاقةالعام تجاه م

ومع الإشراف التشریعي والخاص الجدید، فإن . Moody`s and Standard & Poorsمثل 

الداخلیة  إصلاح حوكمة الشركات إلى حالة فشل، فلن یكون بسبب نقص الرقابةوصلت جهود 

)Franklin Strier, p: 87(.  

  

  :إصلاحات الحوكمة على وضع التوازن في الشركةإدخال أثر  -٢

  

  :التوازنعدم نموذج : أولاً 

الوكیـل فـي إدارة الشـركة، قـد یكــون الطلـب علـى آلیـات الحوكمــة  –بنـاءً علـى نظریـة صـاحب العمــل 

العدیــد مــن البــاحثین بــأن هنالــك  یــدَّعي. رصــف مصــالح الإدارة مــع مصــالح حملــة الأســهممــن أجــل 

مستوى مثالي لحوكمة الشـركات یقلـل مـن تكـالیف الوكالـة فـي الشـركة، مـا یعنـي إمكانیـة وجـود حالـة 

 Boone, Field, Karpoff andوعبَّـر . ن عـدم الكفـاءة فـي مسـتویات حوكمـة الشـركات ضـمناً مـ

Raheja (2006)  مقولــة بــأن التحســینات ال، ودعمــوا "بفرضــیة عــدم الكفــاءة"عــن هــذا الافتــراض

أقـل مـن المسـتوى الأمثـل سـیؤدِّي الذي یكون في مستوى الآتیة من خارج الشركة على هیكل الشركة 
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حیــث هنالــك حجــج بــأن الشــركات قــد تنحــرف عــن هیكــل الحوكمــة . القیمــة لحملــة الأســهم إلــى زیــادة

. )David T. Tan 2009, p: 15(الأمثـل بســبب عوائـق تكــالیف الصـفقة وخلافــات الســوق 

  .فیمایلي بعض الأمثلة عن تأثیر إصلاحات معینة على حالة التوازن تلكو 

. ساســــیة التعویضــــات الإداریــــة وأداء الشــــركةشــــف العدیــــد مــــن المــــؤلفین عــــن علاقــــة قویــــة بــــین حكَ 

علــى اعتبـار إمكانیـة تحســین أداء الشـركة بمزیـد مــن  ،ویحـاججون بـأن حِـزَم التعویضــات غیـر كفـوءة

. كمـــا تـــم تطبیـــق مثـــل هـــذه المقولـــة علـــى هیكـــل ملكیـــة الشـــركات. الحساســـیة فـــي حِـــزَم التعویضـــات

ركة، وخلصــوا إلــى وجــود مســتوى أمثــل للملكیــة ووُجِــدت علاقــة قویــة بــین الملكیــة الداخلیــة وأداء الشــ

ــن وهـــذا یــؤدي إلـــى اقتــراح مفـــاده أن . الداخلیــة یمكــن أن یضـــرب تــوازن حـــوافز الإدارة وآثــار التحصُّ

القیمـة الشركات التي تكون في حالة أدنـى مـن المثالیـة یمكنهـا تعـدیل نسـبة الملكیـة الداخلیـة لتحسـین 

  ).David T. Tan 2009, p: 16(لحملة الأسهم 

علاقة بین أصحاب الحصص الخارجیین والأداء، مدعیة لإجـراء وتم وضع مناقشات مشابهة حول ال

أخیـراً، كتـب العدیـد مـن البـاحثین فـي . زیادات في ملكیة الحصص لتحسین الرقابة علـى أداء الشـركة

مكانیـة تقاریرهم حول وجـود علاقـة هامـة بـین خصـائص مجلـس الإدارة وأداء الشـركة، بالإشـارة إلـى إ

فـي تعدیل حجم المجلس واستقلاله باتجاه حالة أمثل تقلِّل من تضارب المصالح، بالتـالي، المسـاهمة 

  .تحسین الأداء

ن التغییــرات فــي أالمقولـة المركزیــة فــي ذلــك هــي أنـه لــیس لــدى كــل الشــركات هیاكـل حوكمــة أمثــل، و 

أي أنــه مــن . حملــة الأســهمآلیــات حوكمتهــا نحــو مســتوى أمثــل یمكــن أن یــؤدي إلــى تحســین القیمــة ل

ویترتـب علـى ذلـك، أنـه . فیمـا یخـص هیكـل الحوكمـة يض أن الشركات هي فـي وضـع لاتـوازنالمفترَ 

علـى أداء  ت أثر سببيوفق النموذج المستخدم في هذا البحث، سیكون للتعدیلات في حوكمة الشركا

سیؤثر بدوره على قیمـة الشـركة  الشركات، كونها تؤثِّر مباشرة في حوافز ومراقبة الإدارة، الأمر الذي

)David T. Tan 2009, p: 17( ،انظر الشكل التالي:  
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  .نموذج عدم التوازن في علاقة حوكمة الشركة وأدائھا :7شكل 

    
العدیـد مــن الدراســات ترتكــز علـى الإطــار المشــروح أعــلاه فــي الشـكل الســابق، وقامــت بتقــدیر نمــاذج 

  .تفترض علاقة سببیة انطلاقاً من آلیات حوكمة الشركة إلى أدائها وقیمتهاتطبیقیة 

  

ة لحوكمـة الشــركة وخصائصـها، ویقتــرح بـأن للتغیــرات دالَّـهــو أداء الشـركة أن ن نمـوذج اللاتــوازن یبـیِّ 

ویمكـــن التعبیـــر عــن نمـــوذج اللاتـــوازن لعلاقـــة . هامشـــي مباشـــر علـــى أدائهــامــن خـــارج الشـــركة أثــر 

  :الشركات وأداء الشركة كما یليحوكمة 

ــركة  ــل غیــــر (دالــــة لـــــ = أداء الشــ ــركات، وخصــــائص الشــــركة، وأدائهــــا الســــابق، والعوامــ حوكمــــة الشــ

  ).الملحوظة

  :نموذج التوازن: ثانیاً 

ــة فـــي علاقــة حوكمــة الشـــركات بــأداء وقیمـــة الشــركة، أن آلیــات حوكمـــة الشــركات هـــي  النظــرة البدیل

وكشـف العدیـد مـن المـؤلِّفین عـن دلیـل یـدعو للتسـاؤل حـول العلاقـة  .خصائص داخلیة النمو للشـركة

السببیة المذكورة في نموذج عدم التوازن أعلاه، ویقترح بأن حوكمة الشـركات هـي فـي الحقیقـة نتیجـة 

ة بالشركة ح أن تحدِّد. لعوامل خاصَّ خصائص الشركة، وادائها السابق والمتوقَّع، وعوامـل  ومن المُرَجَّ

ــرى غیــــر ق ــة أخــ ــة للملاحظــ ــل حوكمــــة الشــــركة) مثــــل قــــدرة الإدارة أو رئــــیس مجلــــس الإدارة(ابلــ  هیكــ

)David T. Tan 2009, p: 18(.  

نموذجــاً بنیویــاً لقیمــة الشــركة والملكیــة  Coles, Lemmon and Meschke (2007)طبَّــق 

وولَّــدوا نموذجــاً مـن الملكیــة الداخلیــة ذي متغیـرات داخلیــة النمــو، ووجـدوا دلــیلاً بــأن عوامــل . الداخلیـة

، وإنتاجیـــة الإدارة، وهـــامش الـــربحمثـــل كـــره المـــدراء للخطـــر، وتطـــایر العوائـــد،  –الشـــركة الخارجیـــة 

د معــاً أداء الشــركات ومســتوى الملكیــة الداخلیــة، مُفَسِّــرةً العلاقــة تحــدِّ  –وإنتاجیــة اســتثمارات الشــركات 

آلیات حوكمة 
الشركة

تخفیف
مشاكل 
الوكالة

تحسین
أداء وقیمة 

الشركة
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 :David T. Tan 2009, p( والملكیة الداخلیة Tobin`s Qمقیاس بین الملحوظة سنامیة الشكل 

18(.  

 Generalized Method ofمـدخل  Wintoki, Linch and Netter (2008)اسـتخدم 

Moments (GMM)  لمعالجة وجود نمو داخلي فـي النمـوذج، ولـم یجـدوا علاقـة سـببیة بـین تركیبـة

واقترحــوا بــأن هیكلیــة مجلــس الإدارة هــي نتیجــة لأداء الشــركة الســابق، . مجلــس الإدارة وأداء الشــركة

ـــر القابلـــــة  ــــد الأداء المتوقَّـــــع وخصـــــائص مجلــــس الإدارة، وخصـــــائص الشــــركة غیــ وتــــزامن فـــــي تحدی

لتعیـین أعضـاء  بـأن هنالـك مـیلاً  Hermalin and Weisbach (1988)كتـب مـثلاً، . للملاحظـة

  .)David T. Tan 2009, p: 18( مجلس الإدارة الخارجیین إثر أداء ضعیف سابق للشركة

ـــز الملكیـــة الخارجیـــة وعقـــود تعویضـــات  ویمكـــن تطبیـــق دینامیـــة علـــى العلاقـــة بـــین أداء الشـــركة وتركُّ

أن تأخــذ تركیبــة التعویضــات  Jensen, Murphy and Wruck (2004)ینصــح . الإداریـین

أكثـــر مـــن ذلـــك، یمكـــن لقـــدرة . الإداریـــة خصـــائص الشـــركة وهیكـــل حوكمتهـــا الحالیـــة بعـــین الاعتبـــار

ــ  تحدیـــد أداء الشـــركة وبشـــكل مشـــترك وتحدیـــد مســـتوى التعویضـــات المرتكِـــزة علـــى  CEOوســـلطة الــ

ــاذ . الأداء التـــي یتلقاهـــا ـــل المؤسســـات المالیـــة، اتخـ كمـــا یمكـــن لأصـــحاب الحصـــص الخـــارجیین، مث

ومـن الواضـح أن هنالـك . قرارات أفضل والاستثمار في أسهم الشركات ذات العوائد المتوقعـة الأعلـى

تفســیرات المعقولــة حــول العلاقــة الملحوظــة بــین هیكــل حوكمــة الشــركة وأدائهــا أبعــد عــدداً كبیــراً مــن ال

  .)David T. Tan 2009, p: 18(مما یمكن أن یقدمه إطار نموذج اللاتوازن 

المقولـة التالیــة هــي أن هیكـل الحوكمــة الملحــوظ یتحــدد، أو یـتم تقریبــه إلــى درجـة أمثــل، علــى أســاس 

وتكون آلیات حوكمة الشركة بحالة توازن حیث لـن تُحسِّـن التعـدیلات . عوامل مختلفة تتعلق بالشركة

في الحقیقة، قد یكون لإجبار الشركات بتعدیلات حوكمیة معینـة أثـراً . الآتیة من الخارج قیمة الشركة

. عكسیاً على عملیاتها، كونه یتم إجبارها علـى الانحـراف عـن وضـع التـوازن الأمثـل لهیكـل الحوكمـة

قة التـوازن هـذه فـي الشـكل التـالي، حیـث تتضـمن خصـائص الشـركة العوامـل القابلـة ویمكن لحظ علا

یترتـب . متغیـرات النمـوذجضـمن ، والتي سـیُعبَّر عنهـا )CEOمثل سلطة الـ (وغیر القابلة للملاحظة 

تقدیر نموذج بشأن العلاقة بین حوكمة وأداء الشركة قد یقود إلى نتـائج غیـر  على نموذج التوازن أنَّ 

 بعـــین الاعتبـــار قیـــة أو كاذبـــة أن لـــم یـــتم أخـــذ الخصـــائص ذات النمـــو الـــداخلي لحوكمـــة الشـــركةمنط

)David T. Tan 2009, p: 19(.  

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  168

  نموذج التوازن في العلاقة بین حوكمة وأداء الشركة: 8شكل 

  
التعبیر عن نموذج التوازن بنظام مشترك من المعادلات حیث یكون كِلا أداء وحوكمـة الشـركة  نیمك

وعلى ذلك، قد یبدو أداء وحوكمة الشركة مرتبطین في ضوء سیناریوهات . دالتین لخصائص الشركة

، لن یكون للتدخل أو الإصلاحات الخارجیة لحوكمة الشركات أثراً هاماً علـى أد. معینة  ائهـاعلى كلٍّ

)David T. Tan 2009, p: 19( .ویمكن تبیان مثل هذا الإطار كما یلي:  

  ).خصائص الشركة، أدائها السابق، العوامل غیر الملحوظة(تا = أداء الشركة 

  ).خصائص الشركة، أدائها السابق، العوامل غیر الملحوظة(تا = حوكمة الشركة 

فرضــیات التــي یمكــن اختبارهــا فــي هــذا المــن مــن خــلال المناقشــة الســابقة یمكــن التوصــل إلــى جملــة 

البحــث كتطـــویر لنمـــوذج الحوكمـــة بدراســـة علاقـــة مــدخلات الحوكمـــة علـــى مخرجـــات النمـــوذج التـــي 

 /٩/ف مــن  :كمــا ورت ضــمن مقدمــة البحــثمــن خــلال مقــاییس أداء وقیمــة الشــركات یمكـن قیاســها 

  ./د – أ  ١٠/لغایة 

  

نات النموذج حوكمة الشركاتإصلاحات أثر الأزمة المالیة العالمیة على  -٣   :ومكوِّ

  

أن على المُشَرِّعین : في تقدیمه لتقریر حول الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة Rene’ Ricolكتب 

. والمشرفین في الصناعات المختلفة مسح كفاءة حوكمة الشركات والرقابة الداخلیة بشكل منتظم

أو ضعیفي الأداء خلال الأزمة على مواجهة مسؤولیاتهم /ومن الضروري تشجیع المخطِئین و

)Rene’ Ricol 2008, p: 5 .( ویعتقدRene’ Ricol  أن إصلاح حوكمة مجلس معاییر

هو أحد أهم الخطوات الضروریة، لضمان أن منظمة اتحاد المحاسبین  IASBالمحاسبة الدولیة 
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الدولي شرعیة، ومسؤولة، ومستقلَّة بالكامل بشأن دورها في وضع المعاییر، لمقابلة متطلبات الأداء 

ومن الصعب تخیل ألاَّ تقود الأزمة إلى تنسیق أكثر قرباً . ة والكفاءةفي ضوء المنافسة، والاستجاب

 :Rene’ Ricol 2008, p(لعمل المشرعین والمشرفین وواضعي المعاییر مع بعضهم البعض 

6 .(  

یعتقد البعض أن الأولویة على المدى القریب ینبغي أن تكون لما یساعد على استعادة الثقة، أي 

الخطر في المؤسسات المالیة، وتحسین وظیفة وكالات التصنیف  لحوكمة الشركات وإدارة

أما في . الائتماني، كذلك التأكد من تنسیق وتنفیذ السیاسات التشریعیة والاقتصادیة بشكل ملائم

بهذا . المدى المتوسط، ینبغي تشجیع كل المقاییس التي تمنع تكرار الأزمة وتدعم التنبوء بالخطر

بین الأوروبیین والولایات المتحدة والاقتصادات الصاعدة أمراً جوهریاً  الشأن، یُعتَبَر الحوار

)Rene’ Ricol 2008, p: 6 .(  

إلى تعزیز اتساق قواعد المحاسبة والقواعد  IASBینبغي أن تهدف إصلاحات حوكمة الـ 

فقد . كرار الأزمةالاحترازیة، لِمَا لمساهمة معاییر المحاسبة وهذه القواعد من دورٍ هام في التَّسَبُّب بت

. كشفت الأزمة عن وجود قصور في أنظمة إدارة الخطر وحوكمة الشركات لدى المؤسسات المالیة

وینبغي فحص قواعد الحوكمة، مع التركیز على الأدوار التي یلعبها مجلس الإدارة أو المجلس 

ى إجراءات تزوید هذه الإشرافي واللجان المُتَخَصِّصَة، والتأكید على تمتع أعضائهم بالكفاءة، وعل

كذلك تعریف . ویمكن مراجعة أدلة وقواعد الحوكمة المُطَبَّقة حالیاً . المجالس واللجان بالمعلومات

نات إدارة الخطر   Rene’ Ricol(وتحفیز الرقابة الداخلیة بشكل ملائم كمُكَوِّن جوهري من مُكَوِّ

2008, p: 10.(  

تسریع عملیة اتخاذ القرار بشأن الرقابة الداخلیة : الأخیرة من التوصیات الهامة بنتیجة الأزمة المالیة

 Rene’ Ricol(وحوكمة الشركات، بالترافق مع تسریع عقد مؤتمرات للإجماع على اتخاذ القرار 

2008, p: 12 .( بالتحدید ینبغي تعزیز حوكمة الشركات من خلال إجماع الأطراف على مقیاس

انتقاء أعضاء مجالس الإدارة، واتخاذ خطوات في هذا المجال، عند ) الاستقلال –مقابل  –الكفاءة (

د  بالاستفادة من أدلة الحوكمة المُطَبَّقة لدى شركات القطاع الخاص والعمل على تطویر مدخل مُوَحَّ

، ینبغي أن یتم IASBإضافة لمراجعة حوكمة ). Rene’ Ricol 2008, p: 15(فیما بینها 

خاصة في (من جِهة، وبین المُشَرِّعین والمشرِفین من جهةٍ أُخرى  IASBالتركیز في التنسیق بین الـ 
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على تعزیز التوافق بین معاییر المحاسبة وقواعد الحوكمة والتأكُّد من مراعاة ) القطاع المصرفي

  . عند وضع المعاییر IASBالمصلحة العامة من قِبل مجلس أمناء الـ 

یعني (ط مجموعتي القواعد التي تحكم سلوك المصارف فَمَع تَكَشُّف الأزمة، بدى واضحاً أهمیة رب

. IASBیكمن حل هذه المسائل في حوكمة الـ . بالترادف) المعاییر المحاسبیة والقواعد الاحترازیة

، ینبغي أن یضمن هیكل حوكمته وجود حوار ملائم بین IASBفمع احترام استقلال مجلس الـ 

مشرفي القواعد الاحترازیة من جهة أخرى، لتعزیز المجلس من جهة، وواضعي القواعد في السوق و 

  ).Rene’ Ricol 2008, p: 53(الاتساق بین معاییر المحاسبة والقواعد الاحترازیة بشكل أفضل 

للمراجعة من خلال تشكیل مجموعة مراقبة، تتألف من تولیفة من  IASBیحتاج هیكل حوكمة الـ 

رفي وتُكَلَّف بمهمة معالجة المشاكل ذات الاهتمام منظِّمي السوق المالیة ومفوضیات الإشراف المص

كما تم اقتراح مراجعة هیكل حوكمة لجنة معاییر المحاسبة الدولیة . العام في ضوء الاستقرار المالي

 :Rene’ Ricol 2008, p(ومجلس المحاسبة الدولي لضمان استقلالیتهما في وضع المعاییر 

53.(  

، كمراجعة لتطبیق مشاریع ومقترحات July 2008في تقریره  IIFوضع  معهد التمویل الدولي الـ 

بنتیجة الأزمة المالیة، سلسلة من التوصیات الدقیقة والصریحة لأعضائها فیما یتعلق بالحوكمة 

وثقافة الخطر، والنزعة نحو المخاطَرَة، ودور مسؤولي قسم إدارة الخطر في البنوك، ونماذج الخطر، 

 والتحویل إلى أسهم والمنتجات مُعَقَّدة البُنْیَة واختبار الضغوط وتكامل مجالات إدارة الخطر

)Rene’ Ricol 2008, p: 37.(  

ارتبطت درجة تعرض المصارف إلى الأزمة وقدرتها على التكیف إلى حدٍّ كبیر بجودة النُّظُم التي 

لس مثلاً في بعض البنوك، تم إعلام مج. استخدمتها المصارف لإدارة خطر حوكمة الشركات

لذلك، وخلال الأزمة، . تبادلات للمؤسسات المالیة، بدلاً من إجمالي حجم التبادلاتالالإدارة بصافي 

وبإعادة تصمیم نظم التقریر بشكل . لایكون المجلس مُدرِكاً للقیم التراكمیة للحصص المتداولة

تعرُّض البنك أفضل، من الممكن أن یعتمد المجلس على المقاییس الاحترازیة الضروریة، وسیكون 

بعمومیة أكثر، عندما تصبح المنتجات المصرفیة أكثر تعقیداً بحیث یصعب . للأزمة أقل بالنتیجة

وینبغي عندها الحدّ من هذه . على الإدارة فهمها، عندها ینبغي النظر إلى هذه الحالة كتحذیر

  .المنتجات
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وظهر أیضاً، أنه بسبب نقص الحوار بین مدراء خطر الائتمان ومدراء خطر السوق، قامت بعض 

البنوك التي لدیها فرط في بعض المنتجات المصرفیة والتي اعتبُِرت مُضلَّلة لاحقاً بإعادة شرائها 

  . بصیغة إعادة هیكلة

 Rene’ Ricol(ه المرحلة نقاط في هذ اء التي حدثت، یمكن استنتاج أربعدون الإسهاب في الأخط

2008, p: 54:(  

  ،ینبغي إعطاء تفكیر جدید لقواعد الحوكمة، ودور مجلس الإدارة أو المجلس الإشرافي

أكثر من ذلك، . ولجانه المتخصصة، وإجراءات توصیل المعلومات لهذه المجالس واللجان

البنوك، وشركات  ید حول حوكمةتتعلق هذه المسألة في جانبٍ منها بالحاجة إلى إجماعٍ جد

 Cadbury, Cromme, Boutonمین والشركات المُدْرَجَة ككل، وتوحید رؤیة تقاریر أالت

and OECD .  

  بشكل مشابه، هنالك تساؤل حول ما إذا كان استقلال أعضاء المجلس هو المعیار الرئیس

ص الكفاءة لانتقاء العضو، أم ینبغي إیلاء مزید من التأكید على كفاءتهم؛ فیما یتعلق، بفح

 . المالیة للأعضاء المستقلِّین، من أجل تفادي أخطار تضارب المصالح

 اً كبیر  یاً لدى أعضاء مجالس البنوك تحد ١یعتبر الحصول على طیف واسع من المهارات ،

البنوك من  ومكانیات هي وضع إجراء یوافق مشرفإحدى الإ. من وجهة نظر الحوكمة

. خِلاله على تعیین كل أعضاء مجالس الإدارة، أو أعضاء لجنة المراجعة على الأقل

 . كذلك، ینبغي إلزام وجود لجنة مراجعة

  ،ینبغي تعریف الرقابة الداخلیة بشكل ملائم، ووضعها ضمن سیاقها القانوني والتنظیمي

  .ودعمها كمُكَوِّن جوهري لإدارة الخطر

وروبي، على سبیل المثال، في دوراته الرابعة، والسابعة، والثامنة متطلباً من تبنى البرلمان الأ

. الشركات بتضمین بیان عن حوكمة الشركة یصف الرقابة الداخلیة وإدارة الخطر في تقریر الإدارة

ویوصي البعض بتضمینها ضمن مبادئ الإدارة والحوكمة والرقابة الجیِّدة على الأخطار الرئیسیة 

  ).Rene’ Ricol 2008, p: 55(جه الشركة التي توا

                                                
محمد مصطفى (: لمزید من التفصیل حول المھارات المطلوبة التي ینبغي أن یتمتع بھا عضو مجلس الإدارة، یمكن العودة إلى المرجع ١

 .)٥٧- ٥٥:، ص٢٠٠٨سلیمان، 
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ورغم الحدیث بشكل كبیر عن مستوى المدفوعات للإدارة العلیا، كجزء من الحدیث عن حوكمة  

الشركات خلال الأزمة المالیة العالمیة، إلا أن هذه الأزمة أثبتت الحاجة لترتیبات تعویضات على 

ء مع مصالح المؤسسات المالیة الاسترتیجیة أساس الأداء بعید الأمد، بحیث ترصِف مصالح المدرا

  ).Rene’ Ricol 2008, p: 58(ومساهِمیها 

وینبغي تشجیع وسطاء الأسواق المالیة للتعامل مع تلك الشركات التي تُثبِت أن لدیها ممارسات 

كما ). Rene’ Ricol 2008, p: 61(أمثل للشفافیة، والحوكمة، وإدارة الخطر وتقویم الأصول 

 ,Rene’ Ricol 2008(لك دعوات لتوحید الأجهزة الإشرافیة من أجل تعزیز الحوكمة كانت هنا

p: 64 .( ،مثلاً، على الدول غیر المنضمة بعد للاتحاد الأوروبي بإعداد قائمة بالمؤشرات الرئیسیة

، من أجل التمكُّن FSFخاصة لأنظمة الحوكمة وإدارة الخطر وتقدیمها إلى منتدى الاستقرار المالي 

ومن لجان ). Rene’ Ricol 2008, p: 77(ن التدخل القانوني السریع في حال حدوث مشاكلم

  .التدخل السریع المتخصِّصة في أوقات الأزمة تبرز لجنة خبراء الحوكمة

على كل حال، یمكن الاستفادة من مناقشة الفقرة السابقة معرفة أثر الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة 

. والمستجدات والنصائح المطلوبة من الجهات المعنیة بنتیجة هذه الأزمة على حوكمة الشركات،

مثلاً، فیما یتعلق بنموذج البحث یستخلص الباحث ضرورة أن یتطرق النموذج إلى مجموعة نقاط 

  :من أهمها

 وجود تنسیق بین الجهات المعنیة بحوكمة الشركات؛ 

 زمات؛وجود لجان حوكمة من ضمن لجان التدخل السریع خلال الأ 

 وجود تقویم لخطر الحوكمة؛ 

 هم، ولیس فقط على ؤ ت أعضاء مجالس الإدارة عند انتقاالتأكید على استقلال ومهارا

ة إشراف لجنة السوق أو جهات الإشراف على ر رو لهم، بل على مهاراتهم أیضاً، وضاستقلا

 .تعیین المستقلین الخارجیین منهم، على الأقل بالنسبة لأعضاء لجنة المراجعة

  .النقاط السابقة في النموذج والاستبیان لتغطیها بشأنیمكن تضمین متغیرات 
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  المقترح النموذجالحوكمة وكونات الأدوار المختلفة لم: الفصل الثاني

  

  : تمهید

نـات النمـوذج  ضـمن أربعـة مباحـث؛ یناقش الباحث فـي هـذا الفصـل الأسـاس والتطـویر الفرضـي لمكوِّ

مـن خـلال عـرض آلیـات وذلك . المُقترح في أبعاد مختلفة حسب الآلیات الداخلیة والخارجیة للحوكمة

مجلـــس الإدارة، وحملــة الأســـهم، : مثــل(وأدوار هــذه الأطــراف المختلفـــة الداخلــة فـــي حوكمــة الشـــركة 

  ).والمراجِعین، وأصحاب المصالح

الأول، یدرس الباحث دور مجلس الإدارة فـي حوكمـة الشـركات مـن خـلال التعـرف علـى في المبحث 

ز فعالیـــة هـــذا الـــدور الحـــوكمي وعلاقتهـــا فـــي تحســـین أداء الشـــركات  الهیاكـــل والممارســـات التـــي تعـــزِّ

ــة بهــــذا الــــدور ــي حوكمــــة . لاســـتنباط الفــــروض المتعلقــ ــة الأســــهم فــ ــاني دور حملــ یتنــــاول المبحـــث الثــ

  .یاكل الملكیة المختلفة على حوكمة وأداء الشركاتالشركة، وأثر ه

أما في المبحث الثالث، تمت دراسة دور المراجع الخارجي وآلیة عمل استقلاله وكفاءته وسمعته مـن 

. وعلاقــة ذلــك باختیــار المراجــع وتحدیــد أتعابــه، ثــم أثــر ذلــك علــى رأي المراجــع. الناحیــة الحوكمیــة

  .سة الحوكمة من وجهة نظر المراجعة الداخلیةإضافة لدور المراجع الداخلي وممار 

؛ مــن )البنــوك(فـي المبحــث الرابــع، یســتعرض الباحـث دور أصــحاب المصــالح، خاصــة أهـم الــدائنین 

خــلال البحــث فــي دور التمویــل المصــرفي وعلاقتــه بالمشــاكل الحوكمیــة فــي البلــدان محــل الدراســة، 

علــى المســؤولیة الاجتماعیــة ودور الســوق ومســاهمة المــوظفین فــي حوكمــة الشــركات، وإلقــاء الضــوء 

  .في الحوكمةوالمراجع التشریعي 
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  دور مجلس الإدارة في حوكمة الشركة: المبحث الأول

  

  : فعالیة مجلس الإدارة
، والمجتمـــع المـــالي للانتبـــاه أكثـــر حـــول مـــي الســـوقدفعـــت الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة الشـــركات، ومنظِّ 

إلـى الـدور  Walker Review (2009)مـثلاً، أشـار تقریـر . عواقـب ضـعف وظیفـة مجـالس الإدارة

أشـار إلـى أهمیـة  Turner Review (2009)كذلك تقریـر . الرقابي الهام للأعضاء غیر التنفیذیین

وكـــي تـــنجح . محســوبة بشـــكل دقیـــقتبــالغ بمكافـــأة المجازفـــات غیـــر ال وضــع هیاكـــل تســـمیة فعالـــة لا

والحصول على مجلس إدارة فعال یؤدي وظائفـه بشـكل جیـد هـو . الشركة ینبغي أن تُحكم بشكل جید

المجلس هو قلب الشركة النابض، لذلك ینبغي أن یكون صحیحاً، ومعـافى . هدف أیة شركة طموحة

، والاهتمـام ونقصـان القـدراتلـب إشـارات الإجهـاد، وتتط. ویعمل بحرص لتسییر الشـركة بشـكل فعـال

ویعتبر تدفق المعلومـات الداخلـة  .وعوارض الفشل في وظائفه انتباهاً ومعالجة سریعة ،هئلدى أعضا

والخارجــة بســهولة ودقــة إلــى المجلــس أمــراً جوهریــاً لعمــل جســم الشــركة بشــكل صــحیح كأهمیــة تــدفق 

)Jill Solomon, 3rd ed. p: 78(الدم بشكل مستمر ودقیق في جسم الإنسان 
 ١.  

  

وتتحسن قیمة الشركة عندما . یمكن أن یلعب مجلس الإدارة دوراً هاماً في تحسین أداء وقیمة الشركة

ن علیها كمراقبة أنشـطة الإدارة وانتقـاء الكـوادر الإداریـة العلیـا فـي یقوم مجلس الإدارة بواجباته المؤتمَ 

كمـــا یمكـــن أن یقـــوم المجلـــس بتعیـــین ومتابعــة أداء المراجـــع الخـــارجي بهـــدف تحســـین قیمـــة . الشــركة

وینبغي أن یكون أعضاء المجلـس . تكلفة الوكالة یضخفالتناقضات الداخلیة وت حلِّ ل إضافة. الشركة

  ).  Kashif Rashid, 2008, p: 20(راتهم أمام حملة الأسهم موضع مساءلة عن قرا

الأحكـام المهنیــة "علـى بـأن مجلـس الإدارة هـو آلیـة رقابیـة  (Oliver Marnet, p: 616)ویـذكر 

professional referees " ،مصــممة لضــبط أداء الإدارة العلیــا فــي الشــركة، وإذا احتــاج الأمـــر

ویُعتَقَد بأن تضمین أعضاء مستقلین فـي المجلـس لـه دور فـي . لاستبدال أفرادها بآخرِین أكثر فعالیة

ومــن المفتــرض . تخفیــف احتمــال حــدوث تواطــؤ أو مــؤامرات مــن قبــل الإدارة لمصــادرة حملــة الأســهم

عقــود خــلال اســتخدام  لصــیق مــع مصــالح حملــة الأســهم مــن المــدراء بشــكل نظریــاً، أن تتســق حــوافز

                                                
١
 .یُغطي هذا البعد المبدأ السادس من مبادئ الحوكمة 
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إلا أن هنالك مجموعة مـن البحـوث تتنـاقض مـع . تعویضات كفوءة ومراقبة للأداء التنفیذي عن قرب

لـى لمدیر التنفیذي الرئیسي أن یؤدي إحیث یمكن لتأثیر ا. هذا الوضع المثالي لوظیفة رقابة المجلس

وعلـى . كذلك تم اعتبـار مراقبـة أعضـاء المجلـس مشـكلة هامـةفعالیة المجلس،  أثر سلبي جدِّي على

للجنة التسمیة التابعة للمجلس بمزید من  ٢٠٠٢من تزوید قانون ساربانز أوكسلي لعام مثلاً،  ،الرغم

نون علـــى الاســـتقلال الســـلطات فـــي عملیـــة انتقـــاء أعضـــاء مجلـــس الإدارة، إلاّ أن أثـــر بنـــود هـــذا القـــا

  .ه لم یتضح بعدئعضاالوظیفي لأ

، علـى الـرغم على كل حال، خلُصَت الأبحاث السابقة حول فعالیة مجلـس الإدارة إلـى نتـائج مختلطـة

 :Jill Solomon, p(مـن تأكیـد التقـاریر واللجـان حـول الحوكمـة علـى أهمیـة فعالیـة مجلـس الإدارة 

" خـتم مطَّـاطي"یعتبـر مُجـرَّد وأنـه فهنالك بعض الدراسات التي أظهرت أن المجلس غیر فعـال . )77

أحــدث تشــیر إلــى وجــود علاقــة  إلا أن دراســاتٍ . للمصــادقة علــى مصــالح مــدراء الشــركات الخاصــة

 .Peter A. Stanwich, et. al(مباشرة موجبـة بـین المجلـس القـوي لـلإدارة وأداء الشـركة المـالي 

opcit, p: 42.(  

فعالیة المجلس في ظل وجود حامـل أسـهم مسـیطِر، ودور ) Andrea Melis 2004, p:2( درست

أو حـدوث تجـاوزات أو انتهاكـات للضـوابط /هذا الترافق فـي التسـبب بغـض الطَّـرف عـن عـدم تـوفر و

ــل وجــــود أعضــــاء  ــركة؛ مثــ ــات الأفضــــل الرئیســــیة لحوكمــــة الشــ الداخلیــــة وبعــــض متطلبــــات الممارســ

وخلصــت الدراســة إلــى أن فعالیــة المجلــس . داخلیــةمســتقلین وتركیبــة لجنــة المراجعــة ولجنــة الرقابــة ال

نقص في هیكل الرقابة الذي یمكنه مسـاءلة الـداخلیین، مـع وجـود نظـام حوكمـة وإلى كانت منخفضة 

 .یتصف بسیطرة حامل أسهم

تطـوَّرت علـى مـرّ الـزمن وزمـلاؤه إلـى أن مسـؤولیات مجلـس الإدارة  Peter A. Stanwichیشـیر 

والمســؤولیات تجــاه مــوارد الشــركة، ) ٢(المســؤولیات القانونیــة، ) ١: (فئــات رئیســیة هــي ضــمن ثــلاث

فالمســؤولیة الأساســیة لمجلــس الإدارة مــن وجهــة نظــرهم . والمســؤولیات المتعلقــة بنظریــة الوكالــة) ٣(

حیـــث  .حملـــة الأســـهمل إلـــیهم رعایتهـــا مـــن قبـــل كَـــوْ المُ المســـاءلة القانونیـــة عـــن تمثیـــل المصـــالح هـــي 

. الائتماني الموكل إلى المجلس بـأن مصـالح حملـة الأسـهم ممثلـة داخـل الشـركة ن أداء الواجبیضمَ 

ـــة الملقـــاة علـــى المجلـــس ستتضـــمَّن تقـــویم الأداء المـــالي  ــذه المســـؤولیات القانونی ـــال عـــن بعـــض هـ مث

وترتكـز مسـؤولیة مجلـس . وعملیـة انتقـاء وتقـویم المـدیر التنفیـذي الرئیسـي وأعضـاء المجلـس ،للشـركة
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وبحسب هـذه . حملة الأسهم على مفهوم نظریة الوكالةالمصالح ذات العلاقة ل حمایة الإدارة بضمان

النظریـــة یكـــون مجلـــس الإدارة وكـــیلاً لمصـــالح حملـــة الأســـهم الـــذین اســـتثمروا رأســـمالهم فـــي الشـــركة 

)Peter A. Stanwich, et. al. opcit, p: 42 .(  

قبل الشركة ومجلس الإدارة للتأكد مـن حمایـة لذلك، هنالك حاجة لتكییف أنظمة الرقابة والمراقبة من 

هــي مـن وجهـة نظـرهم بالتـالي فمسـؤولیة أعضـاء المجلــس والمجلـس مجتمِعـاً . مصـالح حملـة الأسـهم

   ).Peter A. Stanwich, et. al. opcit, p: 43(حمایة مصالح حملة الأسهم وثروتهم 

برقابـــة وتخصــیص فعـــال لمـــوارد  المجــال الـــرئیس الثالــث مـــن المســؤولیة هـــو واجــب المجلـــس بالقیــام

  .resource dependent theory الشركة، والتي هي أساس لنظریة الاعتماد على الموارد

حــدى المنــافع التــي یســتطیع مجلــس إحیــث ترتكــز نظریــة الاعتمــاد علــى المــوارد علــى الاعتقــاد بــأن 

ة التي لدى عضو مجلس ه تقدیمها للشركة هي نوعیة العلاقات الرسمیة وغیر الرسمیؤ وأعضاالإدارة 

فمن خلال اكتساب لیس فقط الموارد المالیة، بـل كـذلك المـوارد . الإدارة مع منظمات وشركات أخرى

فـــي تخفـــیض الاضـــطراب فـــي البیئـــة المحیطـــة  كـــن لأعضـــاء مجلـــس الإدارة لعـــب دورٍ المعرفیـــة، یم

  .انها بشكل دائمیبلشركة، والتي على هذه الأخیرة تبا

نشـــر وتوســـیع قـــدراتهم وعلاقـــاتهم مـــع البیئـــة الخارجیـــة، یكـــون لـــدى أعضـــاء  مـــن خـــلال القـــدرة علـــى

أكثــر مــن . المجلــس القــدرة علــى الرقابــة والســیطرة علــى اخــتلال المــوارد المتدفقــة إلــى داخــل الشــركة

ذلك، تعتبر قدرة أعضاء المجلس لمساعدة الشركات في عرض وجهات نظر موضوعیة وبدیلة عنـد 

وعلــى . لاســتراتیجیة بعــین الاعتبــار، مــن ضــمن نظریــة الاعتمــاد علــى المــواردأخــذ الشــركة لقراراتهــا ا

أساس المسؤولیات الثلاثة الجوهریة هذه، یمكن لمسؤولیة مجلـس الإدارة تعزیـز القیمـة الكلیـة للشـركة 

 .Peter A(بـــالترافق مـــع خدمـــة الاحتیاجـــات المختلفـــة لكـــل أصـــحاب المصـــالح ذوي العلاقـــة 

Stanwich, et. al. opcit, p: 43.(  

فـي  لعدم توفیرها لتـوازنٍ  USAفي الـ ، لطالما تم انتقاد مجالس الإدارة الحالة الأمریكیة كمثالوبأخذ 

ــس ــ ــــة المجل ــالي فعالی ــ ــوَى مــــا یُخَفِّــــض بالت ــ ــ حیــــث . القِ ـــ ـــي ال علــــى  USAلاتشــــجِّع ثقافــــة المجــــالس فـ

وسـیطرة مطلقـة  بسلطة واسـعة) كذلك رئیس مجلس الإدارة عادة( CEOما یعني تمتُّع الـ . التعارض

  .على اتخاذ القرار
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ا : تركیبـة المجلـس، وثانیهمـا: على كل تتوزع المتغیرات حول دور مجلس الإدارة ضمن فئتین، أولهمـ

  .آلیات عمل ووظائف المجلس

  

  )طبقة أم طبقتین( حجم وتركیبة المجلس -١

 .David T(وجـود علاقـة بـین حجـم مجلـس الإدارة وأداء الشـركة كشـف العدیـد مـن البـاحثین عـن 

Tan, p:43( . بحـث حـول فعالیـة مجلـس الإدارة، كشـفوفـي D. Yermack 1996  علاقـة عـن

 وقـدم دلـیلاً ، Tobin`s Q (Oliver Marnet, p: 622)سلبیة هامة بـین حجـم المجلـس و مقیـاس 

ــى ـــات أعلـــ ــق مـــــع تقییمــ ــــغر تترافـــ ــل  أن مجـــــالس الإدارة الأصـ أي قـــــیم أعلـــــى لمقیـــــاس  -وأداء أفضـــ

Tobin`s Q )Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg, and Crocker H. Liu, 2004, p: 1(.  

. ففـي أمریكـا، یُعتبَـر عــدد أعضـاء مجـالس الإدارة كبیــراً بشـكل نمـوذجي، مـا قــد یخفـض مـن فعالیتهــا

أن أداء وقیمة الشركة یرتبطان عكسیاً مع حجم  Yermack, 1996ر الدلیل الإحصائي لدى ظهِ ویُ 

  .)Jill Solomon, p: 81(مجلس الإدارة 

وذلـــك  ،النمــوذج المؤلـــف مــن طبقـــة واحــدة :مجـــالس الإدارة ضــمن نمـــوذجین اثنــینیمكــن تصــنیف و 

خاصــة فــي  لكونهــا الشـكل الأكثــر شــیوعاً،تمیــل المجـالس ذات الطبقــة الواحــدة . المؤلـف مــن طبقتــین

والمجــالس ذات الطبقــة الواحــدة . التــي تــأثرت بالأســلوب الأنجلوساكســوني لحوكمــة الشــركاتالبلــدان 

مــن  .تتضـمن كِــلا الأعضــاء التنفیــذیین وغیـر التنفیــذیین وأقــرب إلــى اتخـاذ القــرارات كمجموعــة واحــدة

جهـــة أخـــرى، تتـــألف المجـــالس ذات الطبقتـــین مـــن مجلســـین منفصـــلین، همـــا مجلـــس الإدارة ومجلـــس 

  . إشرافي

یتضــمن مجلــس الإدارة فــي هــذه الحالــة، عمومــاً، أعضــاء تنفیــذیین یركِّــزون علــى المســائل التشــغیلیة 

بینمـا یتعامــل المجلــس الإشـرافي مــع القــرارات . ذات الأهمیـة الكبیــرة ویرأســه المـدیر التنفیــذي الرئیســي

الهــرم فــي  یتــولى رئــیس مجلــس إدارة الشــركة قمــة. الاســتراتیجیة ویُشــرِف علــى عمــل مجلــس الإدارة

. تتـــألف المجـــالس الإشـــرافیة مـــن أعضـــاء غیـــر تنفیـــذیین. المجلـــس الإشـــرافي كشـــخص غیـــر تنفیـــذي

ــحاب المصـــالح فـــي حوكمـــة  ــذا المجلـــس كمحـــرِّك لإدخـــال مجموعـــات متنوعـــة مـــن أصـ ویُســـتخدم هـ

ــین، أو  ـــین عـــنهم فـــي المجلـــس، كـــالموظفین أو المستشـــارین البیئیـ الشـــركة، مـــن خـــلال تضـــمین ممثِل

على كل حال، مع وجود فرصة أكبر لأصحاب المصالح للمشاركة، یكون هذا النوع . إلخ...نالدائنی
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، علـى رأس مجلــس CEOمـن المجـالس فعـالاً عنـد وجـود علاقـة قویــة بـین المـدیر التنفیـذي الرئیسـي 

   .)Chairman )Jill Solomon, p:79الإدارة، ورئیس المجلس الإشرافي 

مــن . ن مــن المجــالسات فــي الــدول المتقدمــة، هنالــك نوعــاالشــركفــي إیطالیــا، كمثــال ســيء لحوكمــة 

مــن جهــة ثانیــة، هنالــك مــا یســمى مجلــس المــراجِعین التشــریعیین . جهــة أولــى هنالــك مجلــس الإدارة

Statutory Auditors Board سـمح قـانون الشـركات الإیطـالي بإمكانیـة  ٢٠٠٤في عام . للشركة

، أو من طبقتـین )مع لجنة مراجعة داخل مجلس الإدارة( الاختیار بین مجلس یتألف من طبقة واحدة

، أو بـین هیكلیـة المجلـس التقلیـدي ذي مجلـس المراجعـة التشـریعي )مع لجنة إداریة ومجلس إشـرافي(

)Andrea Melis 2004, p:8(.  

ففــي الشــركات المطروحــة للاكتتــاب العــام، تكــون . تعتبـر كفــاءة مجلــس الإدارة موضــع نقــاش مســتمر

فهو یخدم حملة الأسهم بأفضل ما یمكن، على اعتبار أنه كفوء . تركز الإدارة لدى المجلسالقاعدة ب

وتـأتي . لكن هنالك شعور بأن لیس هـذا هـو الحـال فـي كثیـر مـن الـدول عمومـاً . ولدیه ولاء وتنافسیة

علـى أولویة كفاءة وهیكلیة المجلس لأنه حتى أعضاء المجلس الموالین والكفوءین جـداً لیسـوا قـادرین 

كمـا  -بالنسبة لتركیبة وبنیـة المجلـس، هنالـك . إتمام وظائفهم دون وجود إطار بنیوي وتنظیمي كافٍ 

الطبقـــة أكـــادیمي موســـع ومســـتمر حـــول محاســـن ومســـاوئ نظـــام  جـــدلٌ  - أعـــلاهحـــث االب اســـتعرض

ــة فـــي. الواحـــدة أم الطبقتـــین لمجلـــس الإدارة ــه فـــي الواقـــع، خاصـ ، یـــدرك كِـــلا النظـــامین أنـ  علـــى كـــلٍّ

لكـــن یشـــیر الـــبعض إلـــى أن الرقابـــة فـــي نمـــوذج . الشـــركات المُدرَجـــة، هنالـــك تقـــارب ملحـــوظ بینهمـــا

المجلس الإشرافي الألماني غیر كافیة، في حین أن نموذج المجلس ذي الطبقة الواحـدة فـي بریطانیـا 

في موازنة قلة الكفاءة  فإن ،من جهة أخرى. وهو أفضل في الممارسة ،یؤدي الوظیفة الرقابیة رسمیاً 

النموذج الألماني بالفوائد من العمل الشبكي، والتي تفید بالنهایة حملة الأسهم هـو سـؤال تطبیقـي مـن 

  .١الصعب الإجابة علیه بطریقة منهجیة صحیحة

  :هي بالتالي الفرضیة التي یمكن استخلاصها هنا

  .أداء الشركات محل الدراسةأو /ة وهنالك علاقة سلبیة بین حجم مجلس الإدارة وقیم )أ١الفرضیة 

  

                                                
1 Klaus J. Hopt, "Modern Company and Capital Market Problems: Improving European Corporate 
Governance After Enron" ECGI Working Paper Series in Law, Working Paper N°.05/2002, Updated 
January 2007, © Klaus J. Hopt 2007, SSRN-id356102, p: 453. 
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تین، فتشیر بیانات الدراسة المیدانیة بأن كل أما فیما یتعلق بنموذج المجلس المؤلف من طبق

  .المجالس مؤلفة من طبقة واحدة، لذلك لاتوجد بیانات عن المجالس المؤلفة من طبقتین

  

  عملھ استقلال مجلس الإدارة وتوصیف وظائف -٢

ــة مـــن الأعضـــاء ینبغـــي التأكیـــد  ــا ینبغـــي اختیـــار التولیفـــة الملائمـ ــى اســـتقلال مجلـــس الإدارة، كمـ علـ

؛ Kashif Rashid, 2008, p: 21( الـداخلیین والخـارجیین لتولیـد القیمـة للمسـتثمرین فـي السـوق

Sanjai Bhagat and Bernard Black 2002.(   

فــي مراقبــة الإدارة والحفــاظ وتشــیر بعــض الدراســات إلــى أن اســتقلال المجلــس هــو مــا یحــدد فعالیتــه 

أن هنالــك علاقــة  ،وتبــیَّن فــي أخــرى، )David T. Tan, p:42( علــى مصــالح حملــة الأســهم

لكـــن هـــل . حصـــائیة هامـــة بـــین اســـتقلال المجلـــس والعدیـــد مـــن المقـــاییس المحاســـبیة لإدارة الأربـــاحإ

ــدد محـــدد؟ كـــان  ــة أم عـ ـــة معینــ ــوب أم فئ ــو المطلـ ــاء مجلــــس الإدارة هـ ــتقلال كـــل أعضـ  Kenاسـ

Peasnell et al. 2002  قد وجدوا بأنه لـیس مـن الضـروري أن یكـون كـل أعضـاء مجلـس الإدارة

مـــن أجـــل تحقیـــق مســـتوى حـــدوث أقـــل  -التعریـــف الشـــائع لاســـتقلال العضـــو مســـتخدمین -مســـتقلین

بكل الأحوال تؤكد النتائج التي توصلوا إلیها أن اسـتقلال المجلـس یسـاهم فـي . ملحوظ لإدارة الأرباح

  . (Oliver Marnet, p: 622)تكامل القوائم المالیة 

لـى تقویمـات أخفـض، وتُتـرَك وحیث تكون المجالس المستقلة غائبـة، تحصـل الشـركة بشـكل خـاص ع

   . (Oliver Marnet, p: 622) المتكرر للضَّرَرحقوق مساهمي الأقلیة عرضة 

، هنالــك نقــص ملحــوظ فــي الأدلــة حصــائیة واضــحة بــین إالعملیــة الداعمــة لعلاقــة ارتبــاط  علــى كــلٍّ

والقضـــیة الجوهریـــة فـــي ذلــك، هـــي صـــعوبة قیـــاس . مقــاییس اســـتقلال المجلـــس وأداء الشـــركة المــالي

 Mechaelوقـد حـذَّر . استقلال العضو، على اعتبار أن الأعضاء هم مرجعیة محترفـة أو مـراقبین

Weisbach  مكـــنوقـــد ی. مـــن اســـتخدام اســـتقلال العضـــو كمتغیـــر ســـببي ببســـاطة) ٢٠٠٣(وزمیلـــه 

مباشــر وواضـح نسـبیاً، لكــن بشـكل اختبـار وجـود أعضـاء یحققــون تعریفـات اسـتقلال قابلــة للملاحظـة 

قد یولِّـد وجـود نسـبة  ،مثلاً  ؛ته بالاستقلال ككل في سیاق موضوعي أو شخصي معینالاینبغي مساو 

   .حكبیرة من الخارجیین ببساطة إلى اعتبار أن المجلس مستقل، في حین قد یكون ذلك غیر صحی
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والمقـاییس الشـائعة فـي هـذا . لذلك سیكون تركیـز مقـاییس هیكلیـة المجلـس علـى اسـتقلاله عـن الإدارة

المجــال هــي وجــود الأعضــاء الخــارجیین المســتقلین فــي تركیبــة المجلــس ولجانــه، وازدواجیــة منصــب 

المقــاییس التــي مــن ذلــك رئــیس مجلــس الإدارة والمــدیر التنفیــذي الرئیســي، وتركیبــة تعویضــاتهم وغیــر 

  .ث على دراستها بالتفصیل فیما یأتيسیأتي البح

عَرَّف عضو مجلس الإدارة المستقل بأنـه غیـر المُوظَّـف فـي الإدارة التنفیذیـة للشـركة خـلال السـنوات یُ 

ومیزت قواعد الحوكمة المطبقة في سوق دمشق بین العضـو . ١من ترشحه للعضویة الخمس الأخیرة

العضـو الـذي یتمتـع بالاسـتقلالیة "التنفیـذي؛ فعرفـت العضـو المسـتقل بأنـه هـو المستقل والعضو غیر 

هیئــة الأوراق والأســواق المالیــة ( وتنتفــي صــفة الاســتقلالیة عنــه فــي أيٍّ مــن الحــالات التالیــة. التامــة

  :)٢،٣: م، ص/٣١السوریة، القرار رقم 

شـركة أُم، شـركة (جموعتهـا إذا كان یعمل أو كـان قـد عمـل لـدى الشـركة أو فـي أي شـركة مـن م -١

  .خلال السنوات الثلاث الأخیرة السابقة لتاریخ ترشیحه لعضویة المجلس) تابعة، شركة شقیقة

  .شركة من مجموعتهاإذا كان من أقرباء أي من أعضاء مجلس الإدارة في الشركة أو في أي  -٢

ة أو مـــع أي شـــركة مـــن إذا كانــت لـــه أو لأقربائـــه علاقـــة ینـــتج عنهـــا تعــاملات مالیـــة مـــع الشـــرك -٣

  .مجموعتها

إذا كان هو أو أحد أقاربه شریكاً لمفتش حسابات الشركة خلال السنوات الثلاث السابقة لترشحه  -٤

  لعضویة المجلس،

ــو  ـــذي فهــ ــذي لایكــــون متفرغــــاً لإدارة الشــــركة، أو أمــــا العضــــو غیــــر التنفیـ ــ عضــــو مجلــــس الإدارة ال

  .لایتقاضى منها راتباً شهریاً أو سنویاً 

فـــي الولایــات المتَّحـــدة العضــو المســـتقل بأنـــه  Sarbanes-Oxley (2002)ینمــا یُعـــرِّف قــانون ب

  :)Turki Bugshan 2005, p: 34( العضو الذي

  لایقبل، بشكل مباشر أو غیر مباشر، أیة أجور عن خدمات استشاریة أو نصحیة أو غیرها

 .عضویة لجانه من التعویضات من الشركة بعیداً عن دوره كعضو مجلس إدارة أو

  ًللشركة أو أي فرع من فروعها) أي من شركة حلیفة(لیس عضواً منتسبا. 

                                                
  .في فرنسا Bouton 2002خمس سنوات حسب تقریر كذلك ھي  ١
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  لایسیطر على الشركة، بشكل مباشـر أو غیـر مباشـر، أو تسـیطِر علیـه الشـركة، أو یخضـع

مـن % ١٠أو یخضـع لأي مسـاهم لـه  ،لسیطرة من قِبَل أي موظف أو مدیر أو عضـو فیهـا

 .أسهمها

  ـــاً تنفیـــذیاً، أو شـــریكاً، أو عضـــواً، أو دارة أإلـــیس عضـــو مجلـــس و لجانـــه التابعـــة، أو موظف

 .١أو لدى أي شركة حلیفة/صاحب عمل، أو منتدَباً من

ارتباطـات مــع منظمـات غیــر هادفـة للــربح تتلقـى دعمــاً مــن كــذلك ینبغـي ألاّ یكــون لـه وبـرأي الباحــث 

  .التي یشغل فیها منصب عضویة مجلس الإدارةالشركة 

وقـد لا یكـون الاسـتقلال الرسـمي كمـا تطلبـه عـدّة أدلـة حوكمـة شـركات، بالضـرورة ممـاثلاً للاســتقلال 

  .(Oliver Marnet, p: 623)الوظیفي الذي یكون فیه الأعضاء محكِّمین ومراقبین حیادیین 

مة، ءالس الإدارة على الكفاءة، والملااعتماد الاختیار النموذجي لعضویة مج Langevoortوصف 

علــى كــل حــال، یمكــن أن یبــدو التركیــز الشــدید المُبــالَغ فیــه علــى  .الإجمــاع، والتعــاون بشــكل كبیــرو 

تــوفُّر صــفة عمــل الفریــق وتجنــب التعــارض فــي العضــو المختــار دلــیلاً علــى هیمنــة المــدیر التنفیــذي 

لتفكیـــر المجموعـــة ) ســـلبیة(وقـــد یـــدفع هـــذا المجلـــس لیكـــون أكثـــر عرضـــة لعواقـــب . CEOالرئیســـي 

groupthink . ــتم إهمـــال رأي معارضـــة ــاً، ویـ ــس قـــرارات إجماعیـــة نموذجیـ تُحفِّـــز اجتماعـــات المجلـ

وهــذا یتبــاین عــن الاســتقلال، والشــكوكیة، . للأقلیــة، فــي حــال حدوثــه، تجــاه الأغلبیــة شــبه الإجماعیــة

لیـة، ل فـي رقابـة المجلـس المثا، كمـا هـي الحـا)وربما لباقي أصحاب المصـالح(والولاء لحملة الأسهم 

ــیلیة  ــة باتجــــاه المجموعــــة التفضــ ـــة نزعــــات تفكیــــر المجموعــ ــاً لمعارضـ  )الأغلبیــــة(التــــي تعمــــل إدراكیــ

(Oliver Marnet, p: 623).  

ــه نفســیّة المجلــس باتجــاه دعــم  نــادراً مــا تكــون هنالــك و . CEO التنفیــذي الرئیســيالمــدیر مــثلاً، تتوجَّ

ــا یCEOحــــالات طــــرد متكــــررة خــــلال فتــــرات قصــــیرة للـــــ  ــي ، وقلمــ حــــدث خــــروج وانشــــقاق مفتــــوح فــ

محاولــة الحــدّ مــن التعویضــات إن المنفعــة التــي تعــود لعضــو مجلــس إدارة مــن . اجتماعــات المجلــس

وقــد  .الإداریــة الزائــدة للمــدراء التنفیــذیین، هــي منفعــة منخفضــة، فــي حــین التكــالیف الضــمنیة مرتفعــة

                                                
 CFA Centre for: (ة لاستقلال العضو في كثیر من الأدلة والمراجع لما ورد أعلاه، منھا، على سبیل المثالتتشابھ التعاریف السابق ١

Financial Market Integrity, 2005, p: 8.(  
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 Oliver) ذي ورئـیس مجلـس الإدارةیتهدد الاستقلال مرة أخـرى عنـد ازدواجیـة منصـبي المـدیر التنفیـ

Marnet, p: 623) .  

القیـود علـى فعالیـة مجلـس الإدارة فـي  Lucian Bebchuk and Jesse Fried (2003)نـاقش 

في تفسیرهما عن وجهة نظر  وقایة من استغلال السلطة، مبتعدَینوضع التعویضات التنفیذیة وفي ال

ویُنظَر إلى الاستقلال الإسمي بشكوكیة . المثالي، حیث یأخذ الأعضاء موقفاً مواجهاً للإدارة-التعاقد

انتقـاء أعضـاء المجلـس  ووجدا في دراسـتهما أن. على المجلس تأثیر الإدارة اللَّصیق والمهیمننتیجة 

فـي مثـل هـذ . دیر التنفیذي الرئیسـي أو عـن طریقـهمن قبل المتمَّ  ،ومختلف لجانه في جزء كبیر منه

بأقــل الأحــوال . الحالــة یُتَوَقَّــع أن یشــعر أعضــاء مجلــس الإدارة بالامتنــان لحصــولهم علــى مناصــبهم

ــعور  ــة اســــتقلال عضــــو مجلــــس الإدارة  اً یمكــــن للمــــرء أن یتوقَّــــع شــ ــاؤلات درجــ ــة، مــــایبرز تســ بالتبادلیــ

  . (Oliver Marnet, p: 623) الخارجي

وجهـة نظـر التعاقــد  هما تقترحـحســب(یُنظـر إلـى ترتیبـات التعویضـات مــن خـلال تعلُّقهـا بسـوق العمالـة 

 -، ما یدفع باتجاه تخفیف تكالیف الوكالـة، وتعلقهـا بقـوة الإدارة، الأمـر الـذي یـدفع بالنتیجـة )المثالي

. اســتغلال الســلطةباتجــاه حالــة مُعیَّنــة یكــون فیهــا المــدراء قــادرین علــى ممارســة  -مــن جهــة أخــرى 

فـي دراسـتهما أن ممارسـات تعویضـات المـدراء المطبقـة تسـهم  Bebchuk and Friedوجـد لـذلك، 

الوكیــل بـــین حملـــة /مباشــرة فـــي زیــادة مشـــكلة الوكالـــة، ولاتــؤدي إلـــى تخفیـــف مشــكلة صـــاحب العمـــل

  .(Oliver Marnet, p: 624)الأسهم والمدراء 

ما إذا كانت زیادة نسبة استقلال الأعضاء الخارجیین تقلـل مـن  Kam-Ming Wan 2003اختبر 

بأن ممارسـات  Bebchuk and Friedوفي دعم لنتائج . المدفوعات للتنفیذیین وتعزز أداء الشركة

فـــي دراســـته بـــأن فروقـــات الشـــركات  Wanتعویضـــات الحالیـــة لاتخفـــف مـــن مشـــكلة الوكالـــة، وجـــد ال

ــین المــــدفو  ــات بــ ــناعة تفســــر الفروقــ ــكل كبیــــروالصــ ــم یكــــن لمزیــــد مــــن تمثیــــل . عات للتنفیــــذیین بشــ ولــ

مــا یــدفع للشــك فــي الافتــراض . الأعضــاء المســتقلین تــأثیرٌ مــادي علــى معــدَّلات الــدفع مقابــل الأداء

  . ن أفضلو ن هم مراقِبو اء المستقلالمسبق بأن الأعض

ح بهــا، إلاّ أن مــن غیــر منصــو  لــلإدارة غ بهــا مــن قبــل المجلــسالَ بَــوعلــى الــرغم مــن أن المعارضــة المُ 

مـــن جهـــة أخـــرى ینبغـــي علـــى الـــداخلیین تقـــدیم . المرغـــوب وجـــود الاســـتقلال الـــوظیفي بشـــكل واضـــح

فـي الرقابـة المكـان الـذي یبـرز فیـه دور الاسـتقلال فعـلاً هـو . المعلومات الضروریة المتعلقة بالشـركة
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. الجوهریــة لأي مجلـــس إدارةعلــى حــالات تعـــارض المصــالح الإداریـــة، وهــذه هـــي الوظیفــة الرقابیـــة 

. فالمشكلة هـي بـأن السـمعة كمسـبب للمشـاكل سـتقلل مـن فـرص إعـادة انتخـاب المجلـس بشـكل كبیـر

في حین یمتلك حملة الأسهم الحق والواجب بالموافقة على أعضاء مجلس الإدارة المرشحین، إلا أن 

قــد أعطــى لجنــة  ٢٠٠٢لي بــالرغم مــن أن قــانون ســاربانز أوكســ. الإدارة هــي التــي ترشــحهم عمومــاً 

التســمیة مســؤولیة أكبــر بشــأن انتقــاء أعضــاء المجلــس، یبقــى الســؤال مــا إذا كــان العضــو ســیعارض 

  .(Oliver Marnet, p: 624) ، أم لا؟الإدارة العلیا عندما یستدعي الأمر ذلك

ل فـي فرنسـا یـتم تحدیـد جـودة المجلـس أولاً وأخیـراً مـن خـلا Viénot and Boutonحسـب تقریـرَي 

عضــویته، لــذلك ینبغــي أن تتــألف تركیبــة المجلــس مــن خلــیط مــن الكفــاء والخبــرة والاســتقلالیة لخدمــة 

 ).Michel Menjucq, 2005, p: 1010(الشركة ومساهمیها

لاتفصــح التقــاریر المالیــة للشــركات المدرجــة فــي  بــالرغم مــن وجــود تعریــف واضــح للعضــو المســتقل،

لكـن تتبنـى معظـم أدلـة  .، ولاعـن المسـتقلین مـنهماستقلال الأعضاء غیـر التنفیـذیین سوق دمشق عن

  .الشركات المُدرجة ألا یقل عدد الأعضاء المستقلین في مجلس الإدارة عن الثلث

  :، الفرضیة التي یمكن اختبارها هنا هيبالتالي

ــاً فـــي تحســـین ا: ١الفرضـــیة  ســـتقلالیة وفعالیـــة مجلـــس تلعـــب ممارســـات الحوكمـــة الجیـــدة دوراً إیجابیـ

ــنعكس إیجابـــاً علـــى أداء وقیمـــة الشـــركات محـــل الدراســـة وتتـــوزع هـــذه الفرضـــیة علـــى . الإدارة، مـــا یـ

  .الفرضیات الفرعیة التالیة بشأن دور مجلس الإدارة

  

ــل الباحــث الحكــم علــى مــدى فعالیــة مجلــس الإدارة مــن خــلال دراســة المؤشــرا ت الفرعیــة كمــا ، یُفضِّ

رات المتعلقـــة بالهیكلیـــة الحوكمیـــة لمجلـــس الإدارة وإجراءاتـــه فـــي النمـــوذج المُقتـــرح، ومجموعـــة المتغیـــ

حیــث ســیتم اختبــار العلاقــة بــین مؤشــر الحوكمــة الفرعــي لمجلــس الإدارة ككــل وأداء الشــركة، لمعرفــة 

  . مدى فعالیة مجالس الشركات محل الدراسة وكفاءتها

   

  نء الداخلیولأعضاا -٣

حیــث یــزودون حملــة الأســهم . یقــوم الأعضــاء الــداخلیین بــدور هــام فــي حمایــة مصــالح حملــة الأســهم

ــف مــــن تضـــارب المعلومـــات بـــین المــــدراء  ــة، التـــي تخفـ ــة الهامـ والمجتمـــع المـــالي بالمعلومـــات المالیــ
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 :Kashif Rashid, 2008, p: 21, Jill Solomon, p( والمسـاهمین وبـاقي أصـحاب المصـالح

   .عتباره كمتمم عددي للمتغیر التاليویمكن ا ).82

  :مجلس الإدارة، یُفترض مایلي وعلى اعتبار أن وجودهم ملائِم ضمن تركیبة

فـــي تركیبـــة ) مـــن غیـــر التنفیـــذیین(إن تضـــمین الأعضـــاء الـــداخلیین ولـــو بنســـبة أقـــل ) ز١الفرضـــیة 

  .حوكمة الشركة وأدائهامجلس الإدارة یساعد على توازن وفعالیة المجلس، وبالتالي إیجاباً على 

  

  ودورھم نخارجیوال لأعضاءا -٤

مــن أجــل اتخــاذ قــرارات عقلانیــة غیــر  غلبیــة أعضــاء مجلــس الإدارة غیــر تنفیــذیینینبغــي أن تكــون أ

ودور العضو المستقل هـام بالنسـبة لقیمـة الشـركة كونـه یمكـن أن . متحیزة ولتولید قیمة لحملة الأسهم

إضافة لدوره في تطبیق مبادئ الحوكمة . یراقب الشركة وإلزام مدرائها على اتخاذ قرارات غیر متحیزة

  ).  Kashif Rashid, 2008, p: 21( التي تحمي المساهمین والعودة إلیها

هو ملحوظ فـي حالـة إنـرون، تـم تسـلیط الضـوء علـى فعالیـة وظیفـة أعضـاء مجلـس الإدارة غیـر كما 

المتعلق بـه، بشـكل واضـح  Tysonوتقریر  Higges 2003كما استجاب كل من تقریر . التنفیذیین

هـــة نظـــر نظریـــة فمـــن وج. تجـــاه ضـــعف فعالیـــة الأعضـــاء غیـــر التنفیـــذیین فـــي شـــركات مثـــل إنـــرون

فـي مجلـس ) NEDsیشـار إلـیهم بــ (الوكالة، ینبغي أن یساعد وجود أعضاء غیـر تنفیـذیین مسـتقلین 

صــالح بـــین حملـــة الأســهم وإدارة الشـــركة، كــونهم یـــؤدُّون وظیفـــة مالإدارة إلــى التقلیـــل مــن تضـــارب ال

، بالتـالي زیـادة فعالیـة رقابـة المجلـس علـى تصـرفات رقابیة بإدخال صوت مستقل إلى قاعـة المجلـس

علـى كـل حـال ینبغـي الانتبـاه إلـى الـدور الهـام للأعضــاء . )Aiyesha Dey 2008, p:1150(الإدارة 

  . الداخلیین في تحقیق التوازن المرغوب لفعالیة المجلس

  :ذیین مایليالأعضاء غیر التنفیودور من أهم القضایا التي ینبغي مناقشتها لتفعیل وظیفة 

  إضافة لضرورة توفر الخبرة والقدرة اللازمة، ینبغي تمتع العضو غیر التنفیذي بمجموعة من

الصــفات مثــل التكامــل والأمانــة والالتــزام بمعــاییر أخلاقیــة رفیعــة والقــدرة علــى اتخــاذ أحكــام 

موضــوعیة، والرغبــة والقــدرة لتحــدي وســبر أغــوار المســائل التــي تعتــرض عملهــم، ومهــارات 

إلــى درجــة یعتبــر أحیانــاً إیجــاد عضــو . ا مــن المهــارات الشخصــیة الأُخــرىالتواصــل وغیرهــ
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، ولــیس صــدیقاً اً أو لصــ ، حیــث ینبغــي ألاّ یكــون محتــالاً اً صــعب اً خــارجي بهــذه الصــفات أمــر 

 .)Jill Solomon, p: 82( حمیماً فیفقد استقلاله، ولیس جباناً فلا یضیف قیمة للشركة

  ،وازن الــدور الرقــابي علــى الــداخلیین مــع الــدور التــوتر الــذي یــؤثر مســألة أخــرى هــي علــى تــ

، حیــث یشــیر الاســتراتیجي الَّــذَین یُتَوقــع أن یلعبهمــا العضــو غیــر التنفیــذي كــي یكــون فعــالاً 

في الممارسات على الدور الرقابي، ولاحـظ  اً شدید اً بأن هنالك تركز  Hample 1998تقریر 

ـــر مـــایلي ــالات اســـلِّ تُ : التقری ــود مجموعـــة مـــن  ةلضـــوء علـــى خطـــور ط حالـــة إنـــرون وبارمـ وجـ

، وإلى ظهور مشاكل كبیرة نتیجة انتهاك اسـتقلالهم الأعضاء غیر التنفیذیین عدیمي الفعالیة

   . عبر تضارب المصالح

غیر التنفیذیین من الانتقاد إثر الأزمة المالیة العالمیة مـؤخراً، وكمـا تـم انتقـاد حِـزَم لم یسلم الأعضاء 

علِّقـین اللـوم علـى الأعضـاء غیـر مُ البنوك والمؤسسات المالیة، ألقى بعض ال تعویضات التنفیذیین في

  .)Jill Solomon, p: 83( التنفیذیین ضعیفي الفعالیة

یعمــل ) أو مــازال(أن تعیــین عضــو خــارجي كــان  Rosenstein and Wyatt (1990)وَجَــدَ 

 Brickly et، وبـیَّن كمسؤول لدى شركة مالیة ینعكس بانطباع إیجابي یزید مـن قیمـة أسـهم الشـركة

al. (1994) كانــت " الحبــة المســمومة"فعــل ســوق الأســهم لإعلانــات عــن اســتخدام  أن متوســط ردَّة

 Turki( ء الخـارجیین، وســلبیة بعكـس ذلــكإیجابیـة عنـدما یكــون لـدى المجلــس غالبیـة مـن الأعضــا

Bugshan 2005, p: 35(.  

، یوصــي تقریــر كــادبوري   ثلاثــة أعضــاء غیــر تنفیــذیین علــى الأقــلبضــرورة وجــود  ١٩٩٢علــى كــلٍّ

وأن علـــى هـــؤلاء الأعضـــاء تقـــدیم وجهـــة . بحیـــث یكونـــوا قـــادرین علـــى التـــأثیر علـــى قـــرارات المجلـــس

وینبغـي . نظرهم حول استراتیجیة الشركة، وأدائها، ومواردها، وتعیینـات إدارتهـا العلیـا ومعـاییر الأداء

یمكـن أن تـؤثِّر  أن یكون أغلبیة الأعضاء غیر التنفیذیین مستقلین عن الإدارة ولیس لدیهم أیة علاقة

ولتعزیــز هــذا الاســتقلال، ). بــالطبع مــا عــدا أتعــابهم وحصصــهم فــي أســهم الشــركة(علــى اســتقلالهم 

ینبغـي الموازنـة بـین تعویضــات الأعضـاء غیـر التنفیــذیین وبـین القیمـة التــي یقـدمونها للشـركة وتجنــب 

لأســهم كونهــا قــد ویمكــن تشــجیعهم علــى عــدم المشــاركة بخطــط خیــارات ا. الانتقــاص مــن اســتقلالهم

ــو غیــــر التنفیــــذي  .تــــؤثر علــــى اســــتقلالهم أیضــــاً  ــمیة عملیــــة اختیــــار العضــ ــى رســ ویؤكــــد التقریــــر علــ

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  186

 :Jill Solomon, p(، )مـثلاً، عـن طریـق لجنـة التسـمیة(لأهمیتهـا، ومـرَّةً أخـرى، لتعزیـز اسـتقلاله 

84.(  

یؤكـد دلیـل . ین في المجلـسبزیادة العدد المرغوب للأعضاء غیر التنفیذی ١٩٩٨لم یقم تقریر هامبل 

علـى ضـرورة المحافظـة علـى تـوازن بـین الأعضـاء التنفیـذیین  ١٩٩٨عـام  UKالحوكمة الموحـد فـي 

وغیر التنفیذیین، وبدوره لم یغیـر عـدد غیـر التنفیـذیین عـن تقریـر هامبـل فكلاهمـا یؤكـدان علـى نسـبة 

  . ثلث مجلس الإدارة من الأعضاء غیر التنفیذیینلاتقل عن 

وأهمیته لإصلاح الحوكمة فـي  Derek Higgs 2003تقریر غض النظر عن سیاق تطور ونشوء بِ 

واهتمامــه بــدور الأعضــاء غیــر التنفیــذیین، یوصــي هــذا التقریــر بــأن یكــون نصــف أعضــاء  ١بریطانیـا

علمـاً أن هـؤلاء الأعضـاء قـد ( ،المجلس على الأقل غیر تنفیذیین، مع التأكید على تـأهیلهم وتـدریبهم

 ،وعـدم فعالیـة وجـدوى بـرامج التـدریب ،انشـغالهمهم بادعـاؤ  :ضون التدریب لأسـباب مختلفـة منهـایعار 

، وأنهـا مضـیعة للوقـت وتشـتتهم عـن خدمـة وأنهم جاهزون لأداء الأعمال المكلفین بها علـى أتـم وجـه

 Jill( )وإلى ما هنالك؛ الأمر الذي ینطـوي علـى بعـض المغالطـات الشركات التي یعملون من أجلها

Solomon, p: 86(.  وهذه برأي الباحث نقطة هامة، فعنـدما یـتم اسـتبدال أغلبیـة أعضـاء المجلـس

الــداخلیین بأعضــاء خــارجیین، فقــد یفقــد المجلــس نقطــة قــوة یتمیــز بهــا الــداخلیون ألا وهــي معــرفتهم 

  .العمیقة بالشركة والصناعة التي تعمل بها

ـل  إلـى انخفـاض العوائـد السـلبیة بالنسـبة لحملـة  Byrd and Hickman (1992)مـن جهتـه تَوَصَّ

الأســهم لــدى الشــركات ذات المجــالس التــي یكــون نصــف أعضــائها علــى الأقــل مســتقلِّین عــن مــدراء 

   ).Turki Bugshan 2005, p: 35(الشركة 

هـو تعزیـز الـربط بـین آلیتـي حوكمـة جـوهریتین معـاً، همـا دور  Higgsالتقدم الهام الـذي أبـداه تقریـر 

مـا یـنجم عنـه . خاصـة المسـتثمرین المؤسسـاتیین مـنهم ،اء غیر التنفیذیین ودور حملة الأسـهمالأعض

یوصِي التقریـر بـأن یتحمَّـل عضـو غیـر تنفیـذي أو . أقوى مما لوعملت كل آلیة على حِدةأداة رقابیة 

ویمكــن أن . أكثــر مســؤولیة مباشــرة تجــاه شــؤون حملــة الأســهم، لتعزیــز القیمــة لهــم فــي مجلــس الإدارة

لزیـادة عن قـرب لحملة الأسهم والعمل معهم یحضر ممثل الأعضاء الخارجیین الاجتماعات الدوریة 

                                                
  .UKفي أمریكا بالنسبة لحوكمة الشركات في  Sarbanes-Oxley 2002تعادل قانون  Higgs2003یذكر البعض أن ھذا أھمیة تقریر  ١
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هـــذه العملیـــة بـــین الشـــركات مـــع نمـــو اســـات الشـــركة؛ انخـــراطهم فـــي رســـم اســـتراتیجیات وسیعملیـــة 

   .ومستثمریها المؤسساتیین

لكــن تنطــوي هــذه التوصــیة بزیــادة دور المســتثمرین المؤسســاتیین وحملــة الأســهم عمومــاً فــي عملیــات 

تشــغیل الشــركة علــى خطــورة، أن یــتم اعتبارهــا علــى أنهــا تــدخل فــي شــؤون إدارة الشــركة، بالتــالي قــد 

 Jill(لقیــت بدایــة معارضــة واســعة مــن مجتمــع الأعمــال فارض فــي المصــالح، تتســبب بحصــول تعــ

Solomon, p: 88 .(  

وهنا تظهر أهمیة وجود أدلة حوكمة لدى الشركات غیر الدلیل الذي یفرضه السوق الذي یمثـل الحـدّ 

تتطلــب أدلـة مُعظـم الشـركات المُدرجــة . الأدنـى المرغـوب لممارسـات الحوكمــة، ویكـون أكثـر عمومیـة

یـذیین، ، مثلاً، أن تكـون أغلبیـة أعضـاء مجلـس الإدارة مـن غیـر التنفللأوراق المالیةفي سوق دمشق 

  .وهي بادرة إیجابیة تتقدَّم بها على دلیل الممارسات السلیمة للسوق

وبالتــالي فالمقیــاس الــذي یمكــن اســتخدامه هــو متغیِّــر مــن نــوع رقمــي؛ أي عــدد الأعضــاء الخــارجیین 

أن یكـــون أغلبیـــة لكـــن مــاهو العـــدد الأمثـــل؟ كمـــا لــوحِظ أعـــلاه، ینبغـــي . ، أو نســـبتهمغیــر التنفیـــذیین

، مــن غیــر التنفیــذیین كامــل المجلــس الإشــرافيو  ، الإدارة المؤلــف مــن طبقــة واحــدةمجلــس  أعضــاء

  .یدعم هذا المتغیر فرضیة استقلالیة مجلس الإدارة السابقة .ویمكن استثناء ممثلي العاملین

  

  ): من شركة حلیفة(لعضو المنتسب أ ا-٤

ـــذي فـــي الشـــركة، أو مـــن ف العضـــو المنتســـب بأنـــه أي عضـــو خـــارجي خـــدم ســـابقاً كمـــدیر رَّ عَـــیُ  تنفی

 :David F. Larcker, et al. 2004, p( یشیر .١الأطراف ذوي العلاقة، أو من الشركات الحلیفة

إلى أن هنالك أدلة في الولایات المتحدة بأن رؤساء اللجان الأساسیة المتفرعة عن مجلس الإدارة  )7

أعضـــاء هـــذه  ، علمـــاً أن معظـــمنهـــم أعضـــاء منتســـبو ) ویضـــات والتســـمیاتكلجنـــة المراجعـــة، والتع(

والمدیر المنتسب لایصـنف عمومـاً علـى أنـه منشـغل علـى عكـس العضـو . ناللجان هم من الخارجیو 

  .لخدمة الشركة اً كافی اً وقت -كالخارجي  -الداخلي، حیث ینبغي أن یفرغ هذا العضو المنتسب 

  : والفرضیة التي یمكن استخلاصها هنا هي

                                                
1 David F. Larcker, Scott A. Richardson, İrem Tuna; "How Important is Corporate 
Governance?" The Wharton School, University of Pennsylvania, Philadelphia, PA 19104-6365, 
Revised September 24, 2004, p: 6. 
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أعضـاء مـن شـركات حلیفـة یضـعف مـن اسـتقلالیة مجلـس الإدارة، وبالتـالي إن وجـود ) جــ١الفرضـیة 

  .أدائها

  

  :لجنة المراجعة -٥

تعتبر لجنة المراجعة مسؤولة بشكل رئیسي عن عملیة التقریر المالي، ومراجعة الإفصاح المالي، 

نة فقط من أعض اء وتجتمع بشكل مستقل عن باقي أعضاء المجلس والإدارة، باعتبار أنها مكوَّ

، ومع مراجعي الشركة لمناقشة السیاسات والإجراءات الرقابیة المحاسبیة )خارجیین(مستقلِّین 

على عملیة  لذلك یُعتبر تقویم استقلال لجنة المراجعة جوهریاً للوصول إلى رقابة فعَّالة. الداخلیة

، وهنالك دلیل بوجود علاقة )٩٦:، ص٢٠٠٨محمد مصطفى سلیمان، ( التقریر المالي في الشركة

ولایكفي استقلال عضو لجنة المراجعة لفعالیة . عكسیة بین استقلال لجنة المراجعة وإدارة الأرباح

مؤهَّل مالیاً داخل اللجنة الإشراف الملائم لوظائف  -على الأقل  – یُسَهِّل وجود شخصعملها، بل 

محمد مصطفى (اجع في سیاسات الشركة تمثیل المر المراجعة، بدلاً من الاعتماد الكامل على 

   ). Aiyesha Dey 2008, p:1151؛ و)٩٧:، ص٢٠٠٨سلیمان، 

  

  staggered boards لجنة التسمیة وتحدیث المجلس -٦

بأنه یمكن للجنة التسمیة تحسـین جـودة التعیینـات واسـتقلال المجلـس إلـى حـدٍّ مـا مـن  یحاجج البعض

على التعیینات، بالتالي یصبُّ دورها في مصلحة حملـة  CEOخلال تقلیل السیطرة التي یمارسها الـ 

عضــــواً فــــي لجنــــة  CEOأن كــــان الـــــ / ٠/قیمــــة  CEO-Committeeویعطــــى المتغیــــر . الأســــهم

و یمكـن أن تـدوم  ).Aiyesha Dey 2008, p:1151(بغیـر ذلـك / ١/التسـمیة أو التعویضـات، و

ثلــث المجلــس كــل عــام، مــا یــؤدي إلـــى ســنوات ویــتم انتخــاب فقـــط / ٣/فتــرة العُضــویة فــي المجلــس 

استمرار عضویة بعض الأعضاء لدورتین، ما یمكن المساهمین المسیطرین من إطالة فترة سیطرتهم 

على الشركة أطول فترة ممكنة ریثما یجدون أعضاء بدلاء موالین للأعضاء السابقین الذین كانوا في 

  .١ضمن المجلس ؛ خاصة في صراعات التوكیلاتصفهم

                                                
1 Klaus J. Hopt, op cit, SSRN-id356102, p:  
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آلیـة دفاعیـة شـائعة مُصَـمَّمة لتأجیـل  staggred boardsوتعتبر استمراریة العضویة في المجـالس 

حیـث . زمن حصول المستثمِر المُغِیر على سیطرة كاملة على المجلس بعد عملیـة الاسـتحواذ مباشـرة

مــن % ٥٠ســنة قبــل حصــوله علــى نســبة تزیــد عــن ) x/2y(علــى المُغِیــر الانتظــار فتــرة تصــل إلــى 

وعنــد دمــج هــذه الآلیــة الدفاعیــة مــع آلیــة  .ســنة xكــل  yمقاعِــد عنــد تجدیــد المجلــس بنســبة مُعَیَّنــة ال

ــر فـــي الســـیطرة مـــن خـــلال  دفاعیـــة أخـــرى ضـــد الاســـتحواذ العـــدائي تحـــد مـــن قـــدرة المســـتثمِر المُغِیـ

ـ"الحبة المسمومة"التوكیلات في المجلس، مثل  ن بطریقـة ، یحتاج المُغِیر إلى رشوة المجلـس المُتَحَصِّ

  .فعالة كي ینجه في السیطرة

یُســـمح للأعضـــاء بالاســـتمرار فـــي عضـــویة مجلـــس  –كبلـــد ذي ســـوق ناشـــئة  –فـــي القـــانون الهنـــدي 

ــا یســنوات لكنــه / ٥/الإدارة لمـدة تصــل إلــى  أي انتخــاب ( فتــرات عضــویة ســنویة) i(تطلَّــب كـذلك، إمَّ

بـــین مجلســـین  –أعضـــاء المجلـــس كعضـــویة بفتـــرة متداخلـــة  أن یخـــدم ثلثـــا) ii(، أو )ســـنوي للمجلـــس

بحــدّ أقصــى  -فــي المــرّة الواحــدة مــن الأعضــاء الجــدد للمجلــس ١/٣ســابق ولاحــق؛ أي یــتم انتخــاب 

  .)N. Balasubramanian et al. 2010, p:6( سنوات/ ٣/یصل إلى 

  :لجنة الحوكمة- ٧

ـــد والتوصــــیة للمج ــة الحوكمــــة هـــو فـــي تحدی ــدور الأســـاس للجنـ لـــس بأســـماء المرشـــحین الملائمــــین الـ

ــــس مــــن حیــــث تركیبتــــه لأعضــــاء مجلــــس الإدارة  ــیحة للمجل ــــدیم النصــ ــة؛ وتق ــــة العامــ ـــاع الهیئ لاجتمـ

فـي حـال غیـاب هـذه اللجنـة قـد یقـوم . وإجراءاته، ولجانه؛ وبشأن وضع أدلة الحوكمة ومراقبة تنفیذها

   . المجلس بهذه المهمة ككل، أو قد لایقوم بها أحد

  

  إقراض أعضاء مجلس الإدارة المكافآت ومَنعلجان  -٨

ــس الإدارة ــاء مجلــ ــراض أعضــ ـــاملات  .ینبغــــي تحــــریم إقــ ــي لــــدیها حجــــم هــــام مــــن التعـ ــركات التــ والشــ

مع أعضاء مجلس الإدارة، یمكن اعتبارها أنها لاتلتزم بالممارسات السـلیمة ) الإقراض أو الاقتراض(

  .ي المصالح، ینبغي حلُّه بأسرع وقت ممكنا في وضع مخالف، ما یشكل تعارضاً فللحوكمة، وأنه

  :وعلیه یمكن افتراض مایلي

ـــیة  ـــ١الفرضـ ــة ) حــ ــتقلة ومؤهَّلــــة منبثقــ ــان مســ ـــاهم وجــــود لجــ ــة والحوكمــــة (یسـ ـــة لجنــــة المراجعــ خاصـ

  .عن مجلس الإدارة في تحسین جودة الحوكمة وأداء الشركة) والتعویضات والتعیین
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  على أساس الأداءتعویضات الأعضاء و المدراء والقیاس  -٩

اقترح العدید من الباحثین بأن التعویضات الحساسة تجـاه أداء الشـركة سـتخفض مـن تكـالیف الوكالـة 

 -وحیــث أن أعضــاء مجــالس الإدارات والمــدراء یخــدمون كــوكلاء عــن حملــة الأســهم . داخـل الشــركة

  . )David T. Tan, P: 43(فهم عرضة كذلك لمشكلة الوكالة  –خاصةً المشتتین منهم 

إن مــزیج التعویضـات لــدى الشـركات محــل الدراســة یعتمـد بشــكل أكبـر علــى التحفیــز ): ط١الفرضـیة 

، مــا ســینعكس إیجابــاً علــى حوكمــة الشــركات وأدائهــا )غیــر الثابتــة(بعیــد الأمــد والمــدفوعات المتغیــرة 

  .المالي

  

 : insider trading or self dealingالاتجار الداخلي  -١٠

اهتمام أو الشركات التابعة والشقیقة على /واستحوذ تعامل أعضاء مجلس الإدارة مع شركاتهم 

حاً لظهور الفساد وسوء استعمال السلطة فیه بشكل ویُ . مُشرِّعي الحوكمة عتبر هذا المجال مُرجَّ

وغایة أي تشریع جدید الحدّ من قدرة الأعضاء على الحصول على مزایا غیر عادلة من . كبیر

في هونغ كونغ مثلاً، تم اقتراح قواعد أكثر صرامة بشأن الإفصاح عن هذه التعاملات، . ناصبهمم

والحاجة للحصول على تصویت المساهمین على عقود الخدمة مع الأعضاء التي تزید عن ثلاث 

ووجود قواعد تمنع هؤلاء الأعضاء من التصویت على . سنوات في الشركات أو في شركاتها الفرعیة

  .)Simon S. M. Ho 2003, p: 29( قات التي یكونون طرفاً في عقودهاالصف

الداخلي لأعضاء مجلس الإدارة یشمل ) أو ما یسمى أحیاناً بالتداول(النطاق الأوسع للتعامل 

  .)PIN( الاتجار الداخلي لمجموعات المساهمین المُسیطِرین والإدارة

الاتجار الداخلي في البلدان ذات الاقتصادات تدور شكوك حول عدم كفایة الأطر القانونیة بشأن 

  :الانتقالیة والأسواق الناشئة، انظر الجدول التالي على سبیل المثال

Table 1 :تواریخ تبني قوانین الإتجار الداخلي في أمریكا اللاتینیة والدعاوي القضائیة في ظلھا:  
ــان ــــ ــــ   فنزویلاّ   البیرو  المكسیك  كولومبیا  تشیلي  البرازیل  الأرجنتین  البی

تاریخ أول تبني لقوانین 

  بشأن الإتِّجار الداخلي

١٩٩٨  ١٩٩١  ١٩٧٥  ١٩٩٠  ١٩٨١  ١٩٧٦  ١٩٩١  

تاریخ أول دعوى قضائیة 

  في ظل هذه القوانین

لایوجد لنهایة   ١٩٩٦  ١٩٧٨  ١٩٩٥

٢٠٠٥  

لایوجد لنهایة 

٢٠٠٥  

لایوجد لنهایة   ١٩٩٤

٢٠٠٥  

الدعاوي قبل عام عدد 

٢٠٠٥  

١  ٦  ١  ٤  ٢  ١  n.a.  

   .Juan J. Cruces and Enrique Kawamura 2005, p: 40: المصدر
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المرفوعة بشأن الاتجار والتعامل الداخلي لأعضاء الإدارة ومجلس الإدارة  یمكن تفسیر قلة الدعاوِ 

، أو بعدم وجود قانون یغطي هذه القضایا، أو ةقانونی اتهمتصرفأن والمساهمین المُسیطِرین، إمَّا ب

  . ضعف الإلزام

تشیر دراسات السابقة في بعض بلدان أمریكا اللاتینیة بانتشار واسع للاتجار الداخلي وعدم المعاقبة 

الاتجار الداخلي، قد تعمد المجموعات المُسیطِرة إلى مصادرة تجاه في ظل عدم معاقبة . علیه

الأسهم بطریقة منخفضة التكلفة من خلال استخدام میزة قدرتهم على دوریة للأقلیة من حملة 

یُعتبَر . فصاح عنها لباقي المستثمِرینعلى أساسها قبل الإ) PIN(الوصول إلى المعلومة للاتجار 

إدراك احتمال تعَرُّض المستثمِرین الخارجیین للمُصَادَرَة، من خلال ضَعف الحوكمة والاتجار 

، مُحَدِّدَاً حاسماً لتوزیع محفظة )PIN( على معلومات لیست متوفرة للخارجیینالداخلي الذي یرتكز 

استثماراتهم وتكلفة رأس المال الناجمة بالنسبة لهذه الشركات التي تعاني من هذه الظاهرة وتسعى 

  .)Juan J. Cruces and Enrique Kawamura 2005, p: 1( بنفس الوقت لزیادة رأس مالها

ى دراسة الأدبیات حول الاتجار الداخلي والحوكمة تحدیاً، بأن هذه الأدبیات یواجه الباحث لد

م الاتجار الداخلي یضمن الإلزام و الالتزام بها ومن . تفترض أن مجرد وجود قوانین أو بنود تُحرِّ

الهام في هذا السیاق فهم الارتباط النظري بین الاتجار الداخلي الذي لاتتم المعاقبة علیه وحوكمة 

أنه في ظل  Bhattacharya and Nicodano (2001)یفید استعراض نسخة نموذج . شركاتال

لكن في ضوء . ظروف مُعیَّنة، ستحافظ المجموعة المُسیطِرة على سمعتها بالإفصاح عن المعلومات

مجموعة مختلفة من العوامل، ستختار المجموعة المُسیطِرة عدم الإفصاح وستتاجر داخلیاً على 

لحسن الحظ أن للعوامل التي تقود اختیار . نتملكها ولایملكها الآخرو ومات التي أساس المعل

 Juan J. Crucesالاستراتیجیة التي سیعتمدها الداخلیون تفسیراً كقرائن لجودة حوكمة الشركات 

and Enrique Kawamura 2005, p: 1 .(  

ات الانتقالیة والأسواق الناشئة، وإلى أي تجار الداخلي في بلدان الاقتصادلكن ما مدى انتشار الا

مدى ترتبط عملیاً بحوكمة الشركات؟ كثیر من نظم تقییم حوكمة الشركات تتضمن قسماً حول 

لكن بعیداً عن تقییم المحللین وحكمهم . الإفصاح العادل وفي الوقت المناسب عن المعلومات للسوق

وضوعي، وكمِّي مرتكز على أسس نظریة حول ممارسات الشركات، لیس هنالك تقدیر مستقل، وم

 Juan J. Cruces and Enriqueهذا ما حاوله . لمدى وجود الاتجار الداخلي بشكل فعال
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Kawamura 2005  ملیون سجل / ٨٠/باستخدام بیانات عالیة الجودة ذات تكرار فائق تتألف من

 Kalpper andقة لدى تشیر الدراسات الساب. ١لعملیات بیع وشراء الأسهم على مدى عام كامل

Love (2002) and La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer and Vishny (2002) 

ن في السوق إلى تحمیل ة الشركات، لكن هل یعمد المستثمرو بأن السوق یقوم بتسعیر جودة حوكم

السیئة  علاوة على الاتجار الداخلي الذي یستطیع التملُّص من العقاب أكثر من مُحدِّدات الحوكمة

  الأُخرى؟

  :هنا هي یةالفرضیة الأساس

أو تعامل /یُحمِّل المستثمرون علاوة على أسعار أسهم الشركات التي لدیها اتجار و) م١فرضیة 

داخلي قادر على التملُّص من العقاب أكثر من باقي مُحدَّات الحوكمة السیِّئة الأخرى في البلدان 

  .الناشئةذات الاقتصادات الإنتقالیة والأسواق 

  

أن هنالك عدم تجانس جوهري في  Juan J. Cruces and Enrique Kawamura 2005د جَ وَ 

، ویحدث هذا التشتت )PIN(الاتجار الداخلي بالأسهم على أساس معلومات غیر مُفصَح عنها 

مثل البلدان، والقطاعات الصناعیة، ورُبَیعي حجم التبادل، وأنواع (داخل المجموعات بشكل رئیسي 

إضافة لذلك، هنالك بعض الآثار . ولیس بینها) ADRالأسهم، وتصنیفات أوراق الإیداع الخارجي 

ت البرازیل والمكسیك یكون أعلى كلما انخفضت سیولة الأسهم، وأبد PINفالإتجار : الواضحة

من وسطي سعر  PINمتوسطاً أخفض، في حین كان لدى كولومبیا وفنزویلاَّ قیمة وسطیة أعلى للـ 

لها قیمة  ADRوظهر بشكل هام، أن أسهم الشركات ذات برامج الإیداع الخارجي . الأسهم الأخرى

PIN  أخفض من باقي الشركات، كما تمیل البلدان ذات الحمایة الأفضل للمستثمرین فیما یتعلق

یدرك . PINبحقهم في الحصول على المعلومات في الوقت المناسب لحصولها على قیم أخفض للـ 

في / ١/فانخفاض مقداره : عبر الشركات مع مرور الوقت PINالسوق جزئیاً عدم تجانس الـ 

نقطة مئویة، ما یعادل حوالي / ٢/إلى / ١/من  Tobin`s qیرفع قیمة  PINیاري للـ الانحراف المع

                                                
یتم تطبیقھ في ھذا البحث لقیود الوقت وعدم توفُّر البیانات والأدوات الملائمة، إضافة لقلة العملیات في سوق دمشق للأوراق  وھو ما لن ١

 Juan J. Cruces and Enrique المالیة مقارنة مع حجم البیانات المذكور أعلاه لتكوین فكرة موثوقة حول الاختبار الذي استخدمھ
Kawamura 2005. 
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 Juan J. Cruces and Enrique Kawamura(بلیون دولار لإقلیم أمریكا اللاتینیة ككل / ١٠/

2005, p: 3.(  

مجلس  التزام یمة للشركات المدرجة على ضرورةالسلوالإفصاح وفي سوریة تنص قواعد الحوكمة 

 ٣٩٤٣القرارو ؛ ١٢: ، ص٢٩/٦/٢٠٠٨في  م/٣١القرار ( نة منهایَّ عَ مُ إفصاح بممارسات دارة الإ

  : ) ٧: ، ص٢٠٠٦لعام 

  إجراءات وممارسات صارمة، لمنع استغلال معلومات غیر مُفصَح عنها من قِبَل اتباع

 .الأشخاص المُطَّلِعین

  التعاملات غیر العادیة أو مراقبة التعاملات على الأوراق المالیة للشركة وبشكل خاص

التغییرات الجذریة في أسعار هذه الأوراق، والتي تتم قبل الإعلان عن أیة تطورات هامة 

 .في الشركة، حیث یُفتَرَض إصدار بیان علني وواضح في هذا الشأن

  عند اطلاع أعضاء مجلس الإدارة أو مدیریها على تقدیرات مُسبقة أو مُتَوَقَّعة حول النتائج

قَّقة أو غیر المدققة أو على أحداث جوهریة هامة لها تأثیر ملحوظ على هذه النتائج، المد

 .فإنه یتعین الإفصاح عن هذه التقدیرات أو المعلومات بطریقة عادلة وفي الوقت المحدد

لون ) Juan J. Cruces and Enrique Kawamura 2005, p: 4(یذكر  أن الخارجیین قد یُفضِّ

الداخلیة بدلاً من عدمها، في حالة عدم الإفصاح نهائیاً؛ فهي تعني ضمناً كشف بعض الصفقات 

. الحالتین السابقتین لتابالمقابل الإفصاح الكامل هو أفضل من كِ . جزئي عن المعلومات إلى السوق

 Bhattacharya and Nicodanoكامتداد لنموذج ملاؤه و وزُ  Juanج ذویمكن النظر إلى نمو 

الداخلیون بالمفاضلة بین العائد قصیر الأمد من الربح الناجم من الاتجار في  حیث یقوم (2001)

ضوء عدم الإفصاح التي یمتلكونها للغیر، وبین عائدٍ أفضل طویل الأمد ناجم عن الوصول إلى 

  .أسواق رأس المال نتیجة السمعة الجیدة المكتسبة من الإفصاح الكامل

  .ن موثوقیة المعلومات المُفصَح عنها وحوكمة الشركاتوزوملاؤه العلاقة بی juanلم یُناقِش 

ع والخصائص الدیموغرافیة للمجلس-١١   :التنوُّ

من المفاجِئ هذا الاهتمام . قلّة من الدراسات والأدلة التي تناولت هذه الخاصیة لتركیبة المجلس

تهدیداً ) من منشأ واحد(الضعیف بالتنوع في أدلة الحوكمة عندما یُشَكِّل المجلس المتجانس 

ح أن یعمل المجلس المتجانس من فئة واحدة كمجموعة، وقد یعاني. لاستقلاله من  فمن المُرَجَّ
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" تفكیر المجموعة"قد یؤدِّي . إن كان بشكل مُدْرَك أو غیر مُدْرَك" تفكیر المجموعة"مشكلة أعراض 

التقدیر الذاتي المُبَالَغ به، تولید رؤیة ضیقة وضغط قوي ضمن المجموعة : إلى ثلاثة أخطار

صبِح هنالك كل هذه الأخطار الثلاثة تهدد الاستقلال، ویُ . للوصول إلى توافق أو عدم الاعتراض

 ,Mijntje Luckerath-Roverrs 2009( حاجة لرؤیة نقدیة للحفاظ على حوكمة وإدارة جیدة

p:3(.  

  .بالتالي الفرضیة هنا أن مجلس الإدارة الأكثر تنوعاً یعزز استقلاله أكثر

القرینة هي نسبة (ینعكس تنوع مجلس الإدارة إیجاباً على حوكمة الشركة وأدائها ) ن١فرضیة 

  .)ث في مجالس الإدارةالإنا

  

  العلاقة مع باقي الأطراف -١٢

ینبغـــي الإفصـــاح عـــن التعـــاملات مـــع الأطـــراف ذات العلاقـــة والحصـــول علـــى موافقـــة المجلـــس قبـــل 

وعلیـه، یمكـن . الدخول في تعاملات ذات أهمیة مع هذه الأطراف، إن كان من حیث الشراء أم البیع

بحســب أدلـــة الحوكمـــة لعضـــو مجلــس الإدارة الـــدخول فـــي بعـــض التعاقــدات، ضـــمن قواعـــد التنـــافس 

  .  عقود، لكن لایحق له التصویت أو الحضور عند التصویت بشأنهاالنزیهة لل

  

  دور الإدارة التنفیذیة في حوكمة الشركة-١٣

  :CEO دور المدیر التنفیذي الرئیسي  ١-١٣

. یمكن أن یلعب المدیر التنفیذي الرئیسي دوراً هاماً في الشركة من حیـث تولیـد القیمـة لحملـة الأسـهم

بالمقابل یسـتثمر حملـة . قواعد الحوكمة السلیمة في الشركة لتحسین قیمتهاویمكن له أن یتبع ویدمج 

 الأســهم بشـــكل أكبـــر فـــي الشـــركات التـــي لـــدیها ممارســات حوكمـــة أمثـــل كونهـــا تولِّـــد قیمـــة أكبـــر لهـــم

)Kashif Rashid, 2008, p: 22.(  

فقـد . لـى قیمـة الشـركةولقرارات تعیین وإقالة المدیر الرئیسي وتحدیـد تعویضـاته الملائمـة تـأثیر هـام ع

قـــل مـــن المطلـــوب ویفشـــل فـــي تولیـــد القیمـــة أینهـــي مجلـــس الإدارة خـــدمات المـــدیر الـــذي یكـــون أداؤه 

واق المتقدمــة؛ كــون  CEOیترافــق دوران الـــ . لحملــة الأســهم ســلبیاً مــع أداء الشــركة خاصــة فــي الأســ

  .حملة الأسهم یفقدون الثقة بهذه الشركات ویتوقفون عن الاستثمار فیها
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كمــا . مقابــل جهــوده اً ملائمـ اً ه تعویضــوإعطــاؤ  CEOإن مـن مســؤولیة مجلــس الإدارة تحدیــد راتـب الـــ 

. ومصـالح الشــركة مـن خــلال ربــط راتبـه بــأداء الشــركة CEOیمكـن أن یرصــف المجلـس مصــالح الـــ 

  .سیحفز هذا العمل المدیر لأداءٍ أفضل كون مصالحه المالیة الشخصیة ترتبط بأداء الشركة

ـــ . بمنصــبه محــدِّداً هامــاً لأداء الشــركة CEOتعتبــر مــدَّة بقــاء الـــ   CEOعــادة مــا یــتم التعاقــد مــع ال

ــز علــى أداء الشــركة خــلال فتــرة تعییــنهم قصــیرة الأجــل هــذه؛ بحیــث تــدفع  بعقــود قصــیرة الأجــل تُركِّ

هذه النزعة من فائدة سعر السـهم  دُّ حُ تَ . تركیز على أهداف الأداء قصیرة ومتوسطة الأمدبال CEOالـ

 CEOإلاّ أنه یمكن لإدارة شركة ما تجاوز هذه المشكلة بربط بعض حوافز الــ . كقرین لأداء الشركة

  ).Kashif Rashid, 2008, p: 22( بأداء الشركة بعید الأمد

ـ إلــى وجــود علاقــة أقــوى بــین الأداء الســابق واحتمــال إقالــة الــ Weisbach (1988)تشــیر دراســة 

CEO  النمـوذج الأنجلوساكسـوني (في الشركات ذات مجـالس الإدارة التـي یسـیطر علیهـا الخـارجیون

، من تلك التي یسیطر الـداخلیون علـى مجالسـها كمـا فـي البلـدان ذات الأسـواق الناشـئة )في الحوكمة

  ).Turki Bugshan 2005, p: 35(والاقتصادیات الانتقالیة 

لاختبار فعالیة آلیة مجلس الإدارة والسـیطرة فـي الشـركة  CEOن الـ لذلك تتم عادة دراسة معدل دورا

  .نحو حوكمة أفضل

  :COB ورئیس مجلس الإدارة CEOدور ازدواجیة منصب الـ  ٢-١٣

بحیـث یمكـن . تلعب هذه الازدواجیة، كباقي أدوات الحوكمة دوراً هامـاً فـي التـأثیر علـى قیمـة الشـركة

فــي بعــض الحــالات أن یحســن اســتلام شــخص واحــد لكِــلا المنصــبین قیمــة الشــركة بتخفــیض تكلفـــة 

ة بســبب عـدم قــدرة المجلـس علــى إقالــفــي حـالات أخــرى، قـد تقــود الازدواجیـة إلــى أداء أسـوأ . الوكالـة

ـــ ــ CEOsالـ ــة إذا ســــعى الــ ــد مــــن تكـــالیف الوكالــ ــق  CEOضــــعیفي الأداء وتــــؤدي إلـــى مزیــ إلــــى تحقیــ

ــ مصــالحه الشخصــیة علــى حســاب مصــلحة حملــة الأســهم  ,Kashif Rashid( نأو إلــى التحصُّ

2008, p: 23; Aiyesha Dey 2008, p:1151.(  

المـــدیر التنفیـــذي الرئیســـي ویقـــلّ دور مجلـــس الإدارة فـــي مراقبـــة ســـلوك الوكیـــل حیـــث یكـــون منصـــب 

ــأثیر علــى اختیــار . ورئــیس مجلــس الإدارة منــدمجاً فــي شــخص واحــد فــإذا اســتطاع هــذا الشــخص الت

أعضاء المجلس بشكل كبیر، یجوز التساؤل حول مدى توفر الاستقلال لدى المجلس، وكیـف یمكـن 

  (Oliver Marnet, p: 623) لأعضاء تأدیة دورهم الرقابي؟
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إلى أن الحكمة مـن هـذا الفصـل هـو إیجـاد تـوازن بـین أعضـاء المجلـس بحیـث  ١تشیر بعض التقاریر

ثـم، ینبغـي  .علـى عملیـة اتخـاذ القـرارلایتمكَّن شخص واحد من تحقیق سـیطرة مُطلقـة أو غیـر مُقَیَّـدة 

تـوازن القــوى للتأكیـد علــى أن یكـون هنالـك فصــل وتحدیـد واضـح للمســؤولیات فـي أعلـى هــرَم الشـركة 

ــلطة المـــذكور وحـــدود ـــاریر. السـ ــد هـــذه التق ـــه فـــي حالـــة عـــدم وجـــود مثـــل هـــذا الفصـــل فـــي  ٢وتؤكـ بأن

كمـا أن الأهمیـة . الأعضاء المستقلین باقي المنصبین، ینبغي أن یمثِّل العضو المفوض في المجلس

مـن هـذا الفصــل تتـأتى مــن الوظـائف المتباینـة إلــى حـدٍّ كبیــر التـي ینبغـي أن یقــوم بهـا كــلّ مـن هــذین 

  .)Jill Solomon, p: 79( الشخصین

ـــى عـــدم المبالغـــة فـــي فعالیـــة مجلـــس الإدارة، وفـــي  یلعـــب رئـــیس المجلـــس دوراً حیویـــاً فـــي التأكیـــد عل

. مساعدة المجلس في تحقیق أهدافه، وهو مسؤول عن قیادة المجلس، ویضع جدول أعمال المجلس

یشبه في . في فعالیة المجلسوتُعتَبَر نوعیة الشخصیة القیادیة لدى رئیس مجلس الإدارة عاملاً هاماً 

زفین، إلاَّ أن القائــد هــو مــن یقــودهم ویجمــع أدائهــم اذلــك دور قائــد الأوركســترا، فمــع أهمیــة مهــارة العــ

بــنفس الوقــت الــذي یقــدم بشــكل تنــاغمي، یضــبط ســرعتهم، ویســلط الضــوء علــى مهــاراتهم الشخصــیة 

والأدبیـــات حـــول دور الازدواجیـــة وتتزایـــد الأبحـــاث  .نجـــاح أداء الأوركســـترا ككـــل كفریـــق عمـــل واحـــد

  . )Jill Solomon, p: 80( والفصل بین المنصبین في فعالیة الحوكمة

وفقـاً للأبحــاث الأكادیمیــة، فـإن الفصــل بــین منصـبَي رئــیس مجلــس الإدارة والمـدیر التنفیــذي الرئیســي 

ة بإعطـاء هو مشروع حوكمي یهدف إلى التقلیـل مـن مشـاكل الوكالـة ویـؤدي إلـى تحسـین أداء الشـرك

وكمـا هـو معـروف یمكـن تخفـیض مشـاكل الوكالـة عبـر آلیـات . مزید مـن الاسـتقلال فـي اتخـاذ القـرار

وبینمـا تشـیر . تساعد في تحسین الدور الرقابي لمجلس الإدارة لرصف مصالح الإدارة وحملة الأسهم

ح دراسـات أخـرى أبحاث إلى أن فصل هذین الدَّورَین قاد إلى تحسین جوهري في الأداء المـالي، تقتـر 

إلــى ضــرورة التریــث لأن النتــائج التطبیقیــة غیــر مُقنِعــة لتأصــیل هــذا البنــد فــي أدلــة وقواعــد الحوكمــة 

)Jill Solomon, p: 80 .(  

ــا، والأداء  إحـــدى المجـــالات الأكادیمیـــة الأخـــرىركَّـــزت  علـــى العلاقـــة بـــین معـــدل دوران الإدارة العلیـ

). كفصــل الأدوار لهــذین المنصــبَین(المــالي للشــركة، وإدخــال مشــاریع قواعــد معینــة لحوكمــة شــركات 

                                                
  .كادبوري تقریر ١
  .Higgs Report 2003تقریر  ٢
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واستخدم معدل دوران الإدارة العلیا كقرینة لجودة حوكمة الشركات، علـى اعتبـار أنـه مـن المـرجَّح أن 

ـــة تُبعِـــد الشـــركة ذات الحوكمـــة  الجیـــدة الأعضـــاء غیـــر الفعـــالین قبـــل أن یقومـــوا بأیـــة تصـــرفات مؤذی

متلك آلیات حوكمة جیدة مثل منع الازدواجیة، أو التـي لـدیها الشركة التي تیُتَوَقَّع أن تبُدي و . للشركة

 ,Jill Solomon(توازن أمثل بین الأعضاء التنفیذیین وغیر التنفیذیین رقابة أكثرفعالیة على الإدارة 

p: 80.(  

ــد لایـــؤدي معـــدل الـــدوران المرتفـــع هـــذا إلـــى اســـتبدال المـــدراء ذوي الأداء الســـیئ  علـــى كـــل حـــال، قـ

لكـن . بالضرورة بأحسن منهم دائماً، وقد تكون هنالك دوافع خفیـة غیـر مرغوبـة لمثـل ذلـك الاسـتبدال

دوران المرتفـع إذا تم استبدال المدراء ذوي الأداء السیئ بأحسن منهم، عندها یمكن القول أن معدل ال

هذا لاستبدال الإدارة هو آلیة أفضل لحوكمة الشركة وأن أعضاء مجلـس أكثـر فعالیـة سـیقدمون أداء 

  . اً متفوق اً مالی

مــن الشــركات فــي الولایــات المتحــدة تعــاني مــن  اً مــن الناحیــة التطبیقیــة، تشــیر الدراســات إلــى أن كثیــر 

بعــد  اً ملحوظــ اً تــدریجی اً لاّ أن هنالــك تطــور ورئــیس مجلــس الإدارة، إ CEOازدواجیــة فــي منصــبَي الـــ 

 Jill(في هذا المجال مع تشكل شبه إجماع معارض لهذه الممارسة  ٢٠٠٢قانون ساربانز أوكسلي 

Solomon, p: 81(١.   

  : الفرضیة المُستخلصة هنا هي

نفیـذي الرئیسـي سـلباً علـى یؤثر وجـود ازدواجیـة فـي منصـب رئـیس المجلـس والمـدیر الت) د١الفرضیة 

  .حوكمة الشركة، بالتالي على أدائها وقیمتها

  

  :دور المدیر ٣-١٣

یمكن أن یخفض المدراء من تكلفة الوكالة في شركتهم من خلال تخفیف مشكلة تناقض المعلومات، 

یخلــق المــدراء فــي الأســواق المتقدمــة تكــالیف وكالــة مــن . الأمــر الــذي ینــتج فــي تحســین قیمــة الشــركة

إذ لا یســتفید حملــة الأســهم فــي هــذه الحالــة . خــلال تقلیــل أو المُبالغــة فــي اســتثمار الأمــوال الفائضــة

  .رقابة أكبر في هذه الشركاتتكالیف كونهم یدفعون تكالیف متبقیة، وفوائد، و 

                                                
  .في ھذا المجال USAتتقدم بریطانیا على  ١
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مرین غالبــاً مــا یلعــب المــدراء فــي الأســواق المالیــة الناشــئة دوراً ســلبیاً فیمــا یتعلــق بتولیــد القیمــة للمســتث

حیــث یــتم التغلــب علــى حقــوق مســاهمي الأقلیــة، ولایمكــن للشــركات فــي مثــل هــذه الأســواق . عمومــاً 

إنتـاج قیمــة حقیقیــة لحملــة الأســهم كــون تصــرفات المــدراء تصــب فــي مصــلحة مســاهمي الأكثریــة فــي 

  .أغلب الأحوال

لـــى أداء المـــدراء فـــي ولا تســتخدم الإدارة وحملـــة الأســـهم أدوات الاســتحواذ العـــدائي وحـــوافز الرقابــة ع

یُجبَـر المـدراء علـى  ففي حالة وجود احتمال للاستحواذ العـدائي .الأسواق الناشئة أو في طور النشوء

وبشـــكل مشــابه، یمكـــن للمكافَـــآت والعــلاوات تحفیـــز المـــدراء . تحســین أدائهـــم كـــي یحتفظــوا بوظـــائفهم

  ).Kashif Rashid, 2008, p: 24( لتولید قیمة لحملة الأسهم 

ین قیمــة هــذه الشــركات، ســتنُاقَش فــي دور ولتملــك الإدارة لأســهم فــي شــركاتهم أثــر كبیــر علــى تحســ

  .حملة الأسهم
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  دور حملة الأسھم في حوكمة الشركة: ١المبحث الثاني

  

ــاً، لــم یكــن لحملــة الأســهم ســیطرة رســمیة للمشــاركة بشــكل فعــال فــي عملیــة اتخــاذ القــرار فــي  تاریخی

لم  )Chatrudee Jongsureyapart 2006, p: 123(وفي دراسة . الشركة، كدور تاریخي لهم

للمـــدیر التنفیـــذي % ٣٦مـــن قـــرارات عملیـــات الشـــركة، و% ٤تشـــكِّل مســـاهمة حملـــة الأســـهم إلاَّ فـــي 

  .في تایلاند لمجلس الإدارة% ٦٠و ،الرئیسي

وهنالــك علاقــة إیجابیــة  تلعـب أصــوات حملــة الأســهم دوراً هامــاً فــي حوكمــة الشــركة وتحســین قیمتهــا،

حیـث یخصـص لكـل مسـاهم صـوت لیلعـب دوراً فـي تشـغیل . بین قیمة الشـركة وحقـوق حملـة الأسـهم

الإدارة، واتخــاذ قــرارات بشــأن الشــركة ویمكــنهم اســتخدام أصــواتهم فــي تعیــین وإقالــة أعضــاء مجــالس 

 ,Kashif Rashid(الهامــة  تعویضــات مــوظفي الشــركة، إضــافة للمشــاركة فــي القــرارات المالیــة

2008, p: 19(.  

كما یسـمح لهـم بالحصـول علـى معلومـات . یتمتع حملة الأسهم بحق تمثیل أنفسهم في مجلس الإدارة

یمكـن أن یخفـض الـدخول السـهل . مالیة من المهنیـین، كـالمحللین، ومجلـس الإدارة ومـوظفي الشـركة

هم وبــین الإدارة ویــؤدي إلــى لحملــة الأســهم إلــى المعلومــات العامــة والخاصــة تضــارب المعلومــات بیــن

  ).Kashif Rashid, 2008, p: 20(تحسین قیمة الشركة 

بالنســبة لقیمــة الشــركة فــي الأســواق الناشـــئة،  ظ، قــد یكــون لمســاهمي الأغلبیــة دور ســـلبيلســوء الحــ

ضـعف الحمایـة القانونیــة ومــع . كـونهم لا یسـمحون لمســاهمي الأقلیـة بالمشـاركة فــي شـؤون شـركاتهم

الأسواق، لیس هنالك مزایا هامة لمساهمي الأقلیـة فـي الأسـواق الناشـئة مقارنـة بنظـرائهم وعدم كفاءة 

  ).Kashif Rashid, 2008, p: 20(في الأسواق المتقدمة 

بـأن السـیطرة علـى الشـركة  La Porta, Lopez de-Silanes and Shleifer (1999)لاحـظ 

لهرمیـة والملكیـة المتداخلـة بـین الشـركات تتعزز في معظم دول شرق آسیا من خلال هیاكـل الملكیـة ا

ومــن المــرجح أن تصــبح مجموعــات الأعمــال المرتكــزة علــى الملكیــة . التــي تســیطر علیهــا العــائلات

العائلیــة أكثــر معارضــة لتطبیــق هیاكــل وعملیــات حوكمــة معینــة للشــركات مــن الشــركات التــي لــدیها 

إلـى أن الشـركات التـي  Bertrand et al. (2004)أشـار . حجـم معـین مـن حملـة أسـهم الأجانـب

                                                
 .٢٠٠٤لعام  OECDفي نواحٍ منه المبدأ الثاني والثالث من مبادئ الحوكمة الصادرة عن الـ  یغطي هذا المبحث ١
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 قــد یصـــبحونأفــراد العائلــة بـــأن  وبیَّنــوا. تــدیرها عــائلات أكبــر تمیــل لإبـــداء أداء أقــل وأضــعف مالیــاً 

مهتمـین لـیس فقـط بانتهــاك حقـوقهم مـن قِبـل الخــارجیین، بـل مـن بـاقي أفــراد العائلـة المتنفِّـذین الأكثــر 

 بــأن معظــم )Chatrudee Jongsureyapart 2006, p: 122(وتظهــر نتــائج بحــث . قــوة

أعضـــاء العائلـــة یتشـــاركون نفـــس التوقعـــات والرؤیـــة والأهـــداف مـــع الإدارة العلیـــا بشـــكل كبیـــر حـــول 

  .الشركة

  :هیكل الملكیة -١

  

  :لكیة الداخلیةالمُ  ١-١

 بالمقابــل یحــاجج. تشــیر بعــض الدراســات إلــى أن درجــة الملكیــة الداخلیــة تخفــف مــن مشــكلة الوكالــة

ن، مؤدیة في  باحثون آخرون بأن المستویات المرتفعة من الملكیة الداخلیة یمكن أن تقود إلى التحصُّ

م مـن ذلـك، تعتبـر الملكیـة الداخلیـة للشـركة آلیـة مـن آلیـات بـالرغ. یة إلى تخفـیض أداء الشـركاتالنها

وتقـاس عـادة  .تلـكحوكمة الشركات، وقد تدعم نتائج التحلیـل فـي هـذا البحـث أیّـاً مـن وجهتـي النظـر 

ــركة، أو ضــــمن حصــــص  ــبة ملكیــــة أعضــــاء مجلــــس الإدارة والمــــدراء التنفیــــذیون فــــي أســــهم الشــ بنســ

  .)David T. Tan, p:43(الملكیات العشرین الأكبر لأسهم الشركة 

وزمـلاؤه فـي دراسـتهم إلـى الجـدل الـدائر حـول العلاقـة بـین ملكیـة  Hartzellوفي نفس السـیاق یشـیر 

 Marck, Shleifer, and Vishnyووجـد . Tobin`s Qالإدارة وقیمـة الشـركة مُقَاسـةً بمقیـاس 

 Tobin`s Qعلاقـة غیـر رتیبـة بـین الملكیـة الإداریـة والقیمـة السـوقیة للشـركة مُسـتخدمین  (1988)

لوا إلیه هو بسبب تفاضل عاملین همابأن ماكقرینة، ما دفعهم للقول  ـن : توصَّ رصف الحوافز وتحصُّ

 یبقــى التــذكیر بعامــل النمــو الــداخلي فــي هــذه العلاقــة). أو الابتعــاد عــن ســلوك تعظــیم القیمــة(الإدارة 

)Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg, and Crocker H. Liu, 2004, p: 1(.  

إلى وجود دلیل بأن مسـتوى الملكیـة ) مثل الهند وكوریا(ناشئة ول أسواق تشیر عدة دراسات أخرى ح

ویمكـن أن یـؤثِّر مسـتوى تركُّـز الملكیـة الداخلیـة علـى . الداخلي یمكـن أن یـؤثِّر علـى الحوكمـة والأداء

. إلاَّ أن إشـارة ردة الفعــل هـذه غیــر واضــحة. ردود فعـل الشــركات حـول إصــلاحات الحوكمـة الجدیــدة

كـون الشـركات ذات مسـتوى الملكیـة الداخلیـة المرتفـع بحاجـة لمزیـد مـن المراقبـة فمن جهة أُولـى، قـد ت

ـــة المرتفعـــــة بـــــبعض . الخارجیـــــة ــة الداخلیــ ـــد یكـــــون تـــــأثُّر الشـــــركات ذات الملكیـــ مـــــن جهـــــة أخـــــرى، قــ
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ـــد  الإصـــلاحات أقـــل؛ مثـــل وجـــود حـــدّ أدنـــى مـــن الأعضـــاء المســـتقلین فـــي مجلـــس الإدارة، لأن تحدی

 Bernard S. Black and(ســـیبقى بیـــد المســـاهم المســـیطِر اســـتراتیجیة أعمـــال الشـــركة

Vikramaditya S. Khanna, 2007, p: 18 .(  

ـــة  ـــة أعضـــاء مجلـــس الإدارة الخـــارجیین بملكی مـــن جهـــةٍ أخـــرى وَثَّـــق بعـــض البـــاحثین أن تعزیـــز ملكی

ق ویتف. CEOسیجعلهم یتصرفون بسرعة لتغییر المدیر التنفیذي الرئیسي ) حصَّة ملحوظة(جوهریة 

ـل إلیـه  بـأن الأعضـاء المسـتقلِّین  Bhagat and Black 2001هـذا الـدلیل مـع الـدلیل الـذي توصَّ

ة هامة مـن الأسـهم  ,Aiyesha Dey 2008( یصبحون أكثر فعالیة إذا ما تم تحفیزهم بملكیة حصَّ

p:1152.(   

    

  :المُلكیة الخارجیة ٢-١

فــي شــركات الســوق الناشــئة ) خاصــة الأجنبیــة(تشــیر بعــض الدراســات إلــى أن وجــود ملكیــة خارجیــة 

 :Attiya Y. Javed and Robina Iqbal, 2007, p(یترافق مع تبني ممارسات الحوكمة الجیدة 

11.(  

  والمنافع الخاصة من الرقابة فصل الملكیة عن الرقابة -٢

التقلیدیة للوكالة هي كانت المشكلة . منفصلتان بشكل كامل) السیطرة(نادراً ما تكون الملكیة والرقابة 

ـــهم وإدارة الشــــركة  ــــین حملــــة الأسـ ـــال الملكیــــة عــــن الإدارة(ب ــة مراقبــــة المـــــالكین )انفصـ ـــأن كیفیــ ، بشـ

ومـــع تطـــور الشـــركات باتـــت المشـــكلة أكثـــر توســـعاً لتشـــمل العلاقـــة بـــین . لتصـــرفات وقـــرارات الإدارة

قلیــة مــن تجریــد الأ ن علــىالأقلیــة مــن حملــة الأســهم والمســیطرین مــنهم، لقــدرة المســاهمین المســیطری

   .وملكیتهم حقوقهم

نظریـة الوكالـة علـى مفهـوم الشـركة الحدیثـة، وقامـا بنمذجـة  Jensen & Meckling 1976طبَّـق 

وخلال قیامهما بذلك صـاغا رسـمیاً فكـرة تعـود إلـى عهـد . تكالیف الوكالة بالنسبة للمالكین الخارجیین

الملكیة والرقابة على الشركات، فهنالـك احتمـال ظهـور وهي أنه عندما لاتتوافق : "١٧٧٦آدم سمیث 

  ".تضارب في المصالح بین المُلاَّك والمراقبین المسیطِرِین
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  والإدارة مشكلة تضارب المعلومات بین حملة الأسھم -٣

تزوید حملة الأسـهم بمعلومـات حـول ) أینبغي بأنه ) Michel Menjucq 2005, p:1011(یشیر 

  .وإعطاء المساهمین معلومات أكثر تماسكاً وتفصیلاً ) سنویاً، بالإدارة آلیة عمل مجلس 

ینبغي تزوید حملة الأسهم سنویاً بمعلومات حول عمل المجلـس ولجانـه، والرقابـة ) فمن ناحیة أولى أ

كمــا ینبغــي إعــلام . ، إن كــان فــي التقریــر المــالي السـنوي أو فــي تقریــر منفصــل١الداخلیـة فــي الشــركة

عن تواریخ اجتماعات المجلس، وقائمة بالحضور في اجتماعاته وبالمستندات والوثائق  حملة الأسهم

ضـمن قواعـد الحوكمـة أو القـانون هـذه المعلومـات النص حـول تقـدیم و . التي تم تسلیمها إلى المجلس

ــیـــتعز للحملـــة الأقلیــة مـــن الأســهم  هــام  ة وصـــولهم إلــى المعلومـــات، خاصــة عنـــد حـــدوثز مـــن مكانی

  .بَل الإدارة أو عند وجود ضعف أو رفض قضائي في حال غیاب النَّصن من قِ تحصُّ 

وعلــى . أو القــوانین حــول الالتــزام أو التفســیر فــي حــال المخالفــة/وتــنص بعــض الأدلــة والإرشــادات و

الشـــركات المدرجـــة فـــي أســـواق خارجیـــة الإفصـــاح عـــن نفـــس المعلومـــات التـــي تقـــدمها إلـــى الأســـواق 

  . الخارجیة باللغة الأم للمستثمر المحلَّي

  

  حقوق حملة الأسھم -٤

بتقــدیم الإدارة حــول معلومــات ممارســاتها بشــأن حقــوق تــنص كثیــر مــن القواعــد والأدلــة حــول العــالم 

التصویت للمستثمرین، وأن علـى مجلـس الإدارة إعـلام حملـة الأسـهم قبـل وقـت ملائـم بجـدول أعمـال 

مـال علـى الأقـل مـن رأس % ٥الهیئات العامة والقـوائم المالیـة وبمقترحـات المسـاهمین الـذین یملكـون 

وحـــق الادعـــاء أمـــام المحــاكم بكیفیـــة تنظـــیم والاعـــداد للهیئــات العامـــة، بقصـــد تحســـین قـــدرة . الأســهم

  ).Michel Menjucq 2005, p:1013"(الفحص والتوازنات"أصحاب الأقلیة من تحقیق مبدأ 

  
  ٢)Institutionists and Blockholders(توزع الحصص بین حملة الأسھم  -٥

ــواق المالیــــة تشـــیر الدراســـات أن المســــ ــدرة، وهـــم یـــؤثرون فعــــلاً، بالأسـ اهمین المؤسســـاتیین لـــدیهم القــ

تریلیـــون دولار / ٢٠/ن مـــایفوق الــــ یمتلـــك المســاهمون المؤسســـاتیو . ائعین وحملـــة أســـهمكمشــترین وبـــ

كمـــا أنهـــم . ٢٠٠٥ موزعـــة فـــي الأســـواق المالیـــة العالمیـــة بحســـب إحصـــاءات صـــندوق النقـــد الـــدولي

تشیر بعض الاسـتبیانات إلـى أن هـؤلاء . یؤثرون على القرارات المُتَّخَذة وفي هیاكل حوكمة الشركات

                                                
  .USAفي الـ  ٢٠٠٢في فرنسا، وقانون ساربانز أوكسلي  Bouton 2002وھذا یتفق مع تقریر  ١

2 Institutional Investors and Corporate Governance in India, SSRN-id353820. 
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رون حوكمـــة الشـــركات أمـــراً هامـــاً فـــي اتخـــاذ قـــراراتهم الاســـتثمارایة وأنهـــم مســـتعدِّین عتبِـــالمســـاهمین یَ 

 Joseph A. McCahery et(لكن فحصاً موسعاً من قِبَل . Activists لیكونوا مساهمین نشِطِین

al. 2010, p: 2 ( َر أنهم یمارسون تفضیلات ظهَ أَ ،حافظ استثمارات هذا النوع من حملة الأسهملم

  .لصالحهم غیر مُفصَح عنها خاصة

برقابــة أفضــل  block holding firmتترافــق الشــركة التــي لــدیها أصــحاب حصــص كبیــرة نســبیاً 

 ,Attiya Y. Javed and Robina Iqbal( الحوكمـة الجیـدةوتكـون أكثـر اعتیـاداً علـى ممارسـات 

2007, p: 11.(   

وهنالك دلیل مُتزاید بأن المساهمین المؤسسـاتیین لـدیهم میـل أقـل للاسـتثمار فـي شـركات ذات هیاكـل 

حوكمــة ضــعیفة، لكــن تخمــین تفضــیلات هــؤلاء المســاهمین فــي الدراســات الســابقة ارتكــز علــى دلیــل 

  .غیر مباشر

ـــى الـــــرغ ـــضوعلـ ـــن أن بعــ ــاهمین  أنـــــواع م مــ ـــنادیق (المؤسســـــاتیین المســ ــد، صــ ـــنادیق التقاعـــ ـــل صــ مثــ

رفـــع دعـــاوى أو الانتقـــاد ( یرغبـــون بالإفصـــاح عـــن ســـلوكهم للعمـــوم) الاتحـــادات، وصـــنادیق التحـــوط

، إلا أن كثیــر مــن نشــاط المســاهمین المؤسســاتیین یبقــى )العلنــي مــن خــلال الإعــلام كحالــة متطرفــة

 ,Joseph A. McCahery et al. 2010( یُصعِّب من عملیة مراقبته وقیاسهخلف الكوالیس، ما 

p: 23(.  

هنالــك ثلاثــة خیــارات أمــام حملــة الأســهم المؤسســاتیین وأصــحاب الحصــص لممارســة دورهــم بشــكل 

رفـع الصـوت؛ ) ، ب"بالتصـویت بأقـدامهم"الانسحاب؛ من خلال بیع أسهمهم، أو ما یُسمَّى ) أ. نشِط

ــ مـــن خـــلال عـــدم بیـــع الـــولاء؛ مـــن خـــلال ) أســـهمهم، لكـــن باتخـــاذ إجـــراءات عقابیـــة تجـــاه الشـــركة، جــ

  ).Joseph A. McCahery et al. 2010, p: 22(المحافظة على أسهمهم وعد القیام بأي تصرُّف 

  :بالخلاصة، یمكن استنتاج الفرضیات التالیة بشأن دور حملة الأسهم

ــزة بشــكل كبیــر، مــا یــنعكس ســلباً تتصــف الملكیــة فــي الشــركات المدرجــة ) ٢فرضــیة  بأنهــا ملكیــة مُرَكَّ

ــرت فرضـــیات البحـــث ضـــمن علـــى حوكمـــة وأداء الشـــركات ـــة كمـــا وردت فـــي فقـ ؛ وفرضـــیاتها الفرعی

  .المقدمة

ضمن كما هي واردة فرضیات  هیكل الملكیة الفرعي، ویتفرع عدّةوهذه الفرضیة تقع ضمن مؤشر 

  .فرضیات البحث
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  ١المراجعة في حوكمة الشركاتوظیفة دور : المبحث الثالث

  

  دور المراجع الخارجي في حوكمة جیدة للشركة -١

تقتـرح مبـادئ . یعتبر دور المراجع الخـارجي هامـاً فـي تطبیـق مبـادئ الحوكمـة وتحسـین قیمـة الشـركة

وفـي حالـة أي . الحوكمة بأن یعمل المراجعون بشـكل مسـتقل وأن یـؤدّوا واجبـاتهم بعنایـة مهنیـة كافیـة

شـفافة  توفر معلومـات بشأنتلاعب مالي، فیُنظر إلى المراجعین على أنهم مسؤولون عن تصرفاتهم 

  .)Kashif Rashid, 2008, p: 20( ن من قیمة الشركةسِّ حَ وتُ تخفض من تضارب المعلومات 

وبـرأي الــبعض أن مــن الصــعب تخفیــف مشــاكل الوكالـة بــین المــالكین المســیطِرِین والأقلیــة مــن حملــة 

ــي الاقتصـــادیات  ـــة كمجلـــس الإدارة والاســـتحواذات فـ ــات الحوكمـــة التقلیدی الانتقالیـــة الأســـهم عبـــر آلیـ

، مــا یُبـرز دور المراجــع الخــارجي المسـتقل فــي آلیــة المراقبـة للتخفیــف مــن تضــارب والأسـواق الناشــئة

  ).  Fan, Joseph P. H. and Wong, T. J, 2005, p: 35( المصالح ومشاكل الوكالة

ن الـــدور المطلـــوب مـــنهم بتحســـین قیمـــة الشـــركة فـــي الأســـواق علـــى كـــل حـــال، قـــد لایـــؤدي المراجعـــو 

ــة مصــــالح . ، أو المتقدمــــةلناشــــئةا ــة للشــــركات وخدمــ ــبهم بالتقــــاریر المالیــ فتحــــدث حــــالات مــــن تلاعــ

ـــى حســـاب الأقلیـــة تـــزام بهـــا الالكمـــا یســـاهم الضـــعف فـــي قـــوانین الشـــركات و . مســـاهمي الأغلبیـــة عل

واخـتلاف معـاییر المحاسـبة سـلباً علـى أداء المـراجعین ویولِّــد عـدم اسـقرار مـالي فـي الأسـواق الناشــئة 

  .)Kashif Rashid, 2008, p: 20( والنامیة

علـى تقـویم إجـراءات تعمـل المراجعـات الخارجیـة أن  )Oliver Marnet, OpCit, p: 616(یـرى و 

أو الالتزام ) في بریطانیا(حالة وضع الشركة المالي الشركة المحاسبیة وتقدم رأیاً حول صحة وعدالة 

ـــبـــادئ المحاســـبة بقواعـــد ومعـــاییر محـــددة، كم ـــات المتحـــدة GAAPة عمومـــاً المقبول المحتـــوى  .للولای

الحاسـم فـي قیمـة أیـة مراجعــة خارجیـة، وفـي قبـول الأحكـام المتخــذه مـن قبلهـا، هـو اسـتقلال وحیادیــة 

ه نـبأ ،ویبقى الافتراض الأساسي في كثیر من التشریعات والمناقشات العامة حول المراجعة. المراجع

أو أن المراجـــع یمكنـــه بنجـــاح مواجهـــة أي  ،ة وغیـــر متحیـــزةدمتجـــر أن تكـــون یمكـــن لعملیـــة المراجعـــة 

  . تحیز یعترضه عند تقویمه لدفاتر عمیله

                                                
لعام  OECDمن مبادئ الـ ) فیما یتعلق بالمراجعة الخارجیة –الإفصاح والشفافیة (یغطي هذا البعد بعضاً من نواحي المبدأ الخامس  ١

٢٠٠٤. 
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قـد شـوَّهت هـذه ) .Enron, WorldCom, etc(إلا أن بعـض حـالات الفشـل فـي عملیـة المراجعـة 

، وأبــرزت هــواجس حــول افتــراض نزاهــة المراجــع وغیــاب عــدم التحیــز، وأن افتــراض الصــورة مــؤخراً 

فـالحوافز المالیـة یمكـن أن  .)Michel Menjucq 2005, p:1013( لنزاهـة هـو تفـاؤل مُبَـالغ بـها

القـرن الماضـي  وقـد لایكـون محـض صـدفة، ماشـهدته تسـعینیات. تكون مصدراً جوهریاً جـدِّیاً للتحیـز

والزیـادة فـي عـدد  ،من ازدیـاد القـوانین حـول خـدمات غیـر المراجعـة التـي تقـوم بهـا شـركات المحاسـبة

علـى الـرغم مـن  .)٢٠٠٢اللجنـة الأمریكیـة حـول فعالیـة المراجعـة (وحجم إعادة التقریر عـن الأربـاح 

ذلك، من الصـعب علـى المراجـع أن یبقـى نزیهـاً حتـى فـي غیـاب الحـوافز المالیـة لـذلك، علـى اعتبـار 

 ,Oliver Marnet(عمیــل مــع ال القریبــة للتــو بنتیجــة علاقــة العمــل ز یقحــم نفســه عنــوةً أن التحیُّــ

OpCit, p: 616.(  

  

الضــغوط التحفیزیــة حــول الشــاملة مناقشــة مــن أهــم المناقشــات  Robert Prentice 2000قــدم 

وقد نـاقش فرضـیة كـون المحاسـب أو شـركة المحاسـة تتصـرف . والتحیزات التي یتعرض لها المراجع

هـــا /التقلیـــدي، أو أن یكــون مـــن مصــلحتهعقلانیــاً باتجــاه تعظـــیم القیمــة حســـب النمــوذج الاقتصــادي 

تــه الأساســـیة أن المــراجعین عرضـــة للعدیــد مـــن  .التصــرف دائمـــاً بعقلانیــة بشـــكل صــارم وكانـــت حُجَّ

لنفس حوافز خدمة التحیزات والقیود الإدراكیة والتأثُّریة المتعلقة بالطبیعة البشریة، كأن یكونوا عرضة 

ــیة والقصـــور الإدراكـــي  الحجـــة بـــأن الخســـارة  Prenticeألغـــى . shortcomingالمصـــلحة الشخصـ

 Oliver( هي رادع كافٍ تجاه المراجعة الاحتیالیة أو المهملة بشكل دائمالمحتملة أو الفعلیة للسمعة 

Marnet, OpCit, p: 624(.  

د اعتبارات السمعة المدراء ووكلاء الرقابة  ، من بحافز لعدم الانحراف جوهریاً عن توقعات أدائهمتزوِّ

مشــكلة إعــادة  باتجــاهبأنهــا تتــدافع علــى نحــو یتعــذَّر اجتنابــه المشــكلة حــول الســمعة . الناحیــة المثالیــة

 یعمل على تقلیلالعائد المحتمل من التعامل الذاتي أو الإهمال  في حین أن، بشكل عكسي الحساب

أو (لنهائیـة لمرحلـة ایمكـن أن یتضـمَّن هـذا حـالات ا .المنافع المستقبلیة من كون المرء نزیهـاً بالنهایـة

 حیــث یكــون الشــخص فــي نهایــة مهنتــه أو عملــه أو واجبــه أو تواجــه الشــركة مایســمى نهایــة اللعبــة،

وهـذا (، وسیناریوهات حیث تصیب خسارة السمعة الشركة بشكل رئیسي ولیس المـدیر )اً وشیك اً إغلاق

ق العائــد بالنســبة للشــخص ، والحــالات التــي یتفَــوَّ )صــاحب العمــل الــداخلي -مایســمَّى مشــكلة الوكیــل 
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تفســیرات ، و )الحجــة المنطقیــة للخــداع(علــى أیــة خســائر مســتقبلیة مــن الأنشــطة غیــر المُتَعاقَــد علیهــا 

فقـد لایكـون الشـخص مُـدرِكاً (خاطئة للخطر الناجم عن مثل هكذا أنشطة أو عن عقوباتهـا المتوقعـة 

 :Oliver Marnet, OpCit, p( )الأدنــىلحجـم الأخطـار أو قــد یَنظـُر إلیهــا علـى أنهــا بحـدِّها 

625( .    

وإن تم التمسُّك بشكل واسع بفرضیة أن آثـار السـمعة تقَُیِّـد سـلوك حـراس البوابـات، یمكـن لأحـدهم أن 

عنــدها لاحاجــة یفتــرض كــذلك بــأن المــدراء لــن یقومــوا بتعامــل ذاتــي أو أن یتصــرفوا بشــكل احتیــالي، 

 المُنَفَّــذة بعــد بعــض الكــوارثحجــم العقوبــات لــذلك، أدى فة إضــا. لعمــل حــراس البوابــات ولا لســمعتهم

التي أحلّت بالشركات إلى عدم وضوح حـول مـا إذا كـان هنالـك خسـارة جوهریـة للسـمعة، أو السـلامة 

المالیــة، أو الحریــة الشخصــیة عملیــاً، بكلمــات أخــرى، مــا إذا كانــت العقوبــات المُنفّــذة كافیــة كــرادع، 

  .)Oliver Marnet, OpCit, p: 625( جیداً احتمال العقوباتحتى إن كان الوكیل یدرك 

بالتأكید ساهمت الدعاوي المتكررة على المراجعات الفاشلة في التسـاؤل حـول قـدرة شـركات المراجعـة 

ملیـون التـي $ ٣٠٠تشكل الغرامات بــ . هذه على التعلم من أخطائها وتحدیث سلوكها بناءً على ذلك

ولجنــة تــداول الأوراق  Robert Morgenthauم لمقاطعــة مانهــاتن فُرِضــت مــن قبــل المــدعي العــا

بسـبب بعـض الصـفقات  J. P. Morganوعلـى  Citigroupالمالیة في الولایات المتحدة على بنـك 

أقـل مـن أربـاح أسـبوع واحـد لـدى هـذین البنكـین وقـد یتعامـل معهـا الـبعض علـى أنهـا المتعلقة بإنرون 

  . )Oliver Marnet, OpCit, p: 629( عمالفقط تكلفة من تكالیف القیام بالأ

ـــ   Salomon كُــلٍّ مــن علــى ٢٠٠٣بلیــون التــي فُرِضَــت فــي نیســان عــام  $١.٤وحتــى التســویة ب

Smith Barney and Credit Suisse First Boston  وعلـى عـددٍ مـن البنـوك الاسـتثماریة

ــبعض  ـــ ــــیلیة ل ــــركات والمعاملـــــة التفضـ ـــین والشـ ـــین المحلِّلــ ــ ــلة ب ـــ ــــبب العلاقـــــات وثیقـــــة الصِّ ـــرى بسـ الأخــ

المستثمرین عند الطرح للاكتتابات الأولیة، كلها یمكن اعتبارها بصعوبة كرادع هام، عند أخـذ أربـاح 

وهـي ملیـون $ ٨٠بــ  J. P. Morganغـریم فقـد تـم ت .بعـین الاعتبـار ٢٠٠٣هذه الشركات في عام 

ویمكـن لبنـك . بلیـون مـن ذلـك العـام$ ١.٨٦مقارنـة بأرباحـه عـن الربـع الرابـع بــ غرامة قلیلـة الأهمیـة 

ملیـون بالـدخل الصـافي المقـرر عنـه للربـع  $٢٠٠میریل لینش تعویض الغرامة التي فرضت علیه بــ 

    ).Oliver Marnet, OpCit, p: 629(بلیون $ ١.٢الرابع بـ 
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لكـن مـا . وقد یهتم المراجع بالحفاظ على سـمعة مُعیَّنـة. كذلك من الهام كیفیة تعریف وتفسیر السمعة

هي الصفة التي سیهتم المراجع بها كسمعة؟ أن یكون نزیهـاً؟ الالتـزام بـالقوانین؟ أم أن یكـون متعاونـاً 

فشــركة المراجعـة التــي تمتلـك ســمعة مـع العمیـل؟ أم یســاعد فـي تحقیــق أربـاح للعمیــل، أو اسـتدامتها؟ 

عند أقل خـرق قـانوني، قـد بأنها شدیدة الالتزام بالقوانین، إلى درجة التقریر عن العمیل إلى السُّلُطات 

كـذلك، شـركة المراجعـة أو المحاسـبة التـي تتمتـع بسـمعة . لاتجد تعاطفاً أو انسـجاماً كافیـاً فـي السـوق

أو لــیس بمقــدار شــركة أقــل (م فــي تحقیــق أیــة عوائــد للعمیــل بأنهــا نزیهــة لكنهــا لا تحقــق أو لا تســاه

 :Oliver Marnet, OpCit, p( أو زبـائن فقـد تواجـه صـعوبة بإیجـاد عمـل) هواجس حول النزاهـة

625(.  

ألا : أكثر من ذلك، وربما أكثر جوهریة، هنالك عنصر تسویة آخر حول قیمة شـهادة شـركة مراجعـة

دیها فــي الرقابــة علــى ســلوك الشــركاء فــي الشــركة، بالتحدیــد، وهــو ضــعف آلیــات الحوكمــة الداخلیــة لــ

  .مشكلة الوكالة داخلیاً 

كمـا ینبغـي ملاحظــة اسـتقلال شـركة المراجعــة ككـل، مـن الهــام الانتبـاه إلـى اســتقلال شـركاء أو كــلاء 

إنــرون مــثلاً، كــان شــریك المراجعــة مــن فــرع /ففــي حالــة علاقــة شــركة أرثــر أندرســن. شــركة المراجعــة

مع فوترة شركة جوهریاً كانت تعویضات هذا الشریك مرتبطة . الذي كان یتعامل مع العمیل هیوستن

كان التباین حصة الشریك فـي سـمعة شـركة . عن كِلا خدمات المراجعة والاستشارةالمراجعة لإنرون 

 جِدِّیـــةطرة أخلاقیـــة االمراجعــة والقیمـــة بالنســبة لـــه عـــن اســتمرار العلاقـــة مـــع العمیــل وَلَّـــد مشـــكلة مخــ

)Oliver Marnet, OpCit, p: 625( .  

ثـــم تفاقمـــت المشـــكلة بالتفاعـــل بـــین عـــدم وضـــوح الرؤیـــة حـــول العقوبـــات بـــالترافق مـــع حِـــزم خـــدمات 

المراجعة والاستشارات، والتي أعطت قوة معادِلـة بشـكل خـاص فـي العلاقـة مـع العمیـل علـى مسـتوى 

إن إنهـاء العلاقـة مـع  .المرتبطـة بهـذه العلاقـةالشریك، نتیجة الأثر المباشر علـى تعویضـات الشـریك 

فصــاح عنهــا فــي الإدراجــات حیــث ینبغــي الإ(قوبــة شــدیدة الوضــوح شـركة المراجعــة والمحاســبة هــو ع

قـد تسـبب ضـرراً أكبـر للشـركة المصـدرة للعقوبـة أكثـر منهـا لشـركة المحاسـبة وقـد لا ) والسوق المالیـة

على النقیض، . مع الإدارة حول مسألة محاسبیة جوهریة تشكل تهدیداً موثوقاً للمحاسب الذي لایتفق

أو  تتضـمن العقوبـات غیـر الواضـحة. لا تحمل العقوبات غیر الواضحة مثل هذا الجزاء أمام العمـوم

 حیـث لایـتم الإفصـاح عـن أي(لبدایـة عدم تجدید عقد المراجعة أو عـدم مـنح عقـد منـذ ا غیر المؤكَّدة
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كة المحاسـبة بالاســتمرار فـي بیــع خـدمات أخــرى متنوعـة، مثــل مــا یسـمح لشــر ). مـن هــذین التصـرفین

الاستشارات الضریبیة والمراجعة الداخلیة، لعمـلاء المراجعـة خاصـتهم وزیـادة سـهولة التـأثر للعقوبـات 

 Oliver(منخفضــة الاحتمــال، خاصــة لعمیــل الارتبــاط الــذي تــرتبط تعویضــاته بشــدة بتولیــد الإیــراد 

Marnet, OpCit, p: 626.(  

على عاتق الشریك صاحب العلاقة، في  aquiescenceللاحتیال أو ) الفعلیة والفوریة(ع المنافع تق

في حال وجود سمعة سیئة ومسؤولیة قانونیة علـى ) تأخیر ومجرد المحتملة(حین قد تقع أیة خسائر 

ر كمنطق اقتصـادي فـي شـركة مراجعـة متعـددة . المجموعة بشكل رئیسي المكاتـب قد یكون من المُبَرَّ

فــي عــدة دول معاملــة كــل مكتــب كمركــز ربــح ولــربط جــزء هــام مــن تعویضــات الشــركاء إلــى حجـــم 

إلاّ أن التهدیــد النــاتج علــى اســتقلال الشــریك والأخطــار علــى ســمعة شــركة . الأعمــال التــي یجــذبونها

هـي محتملـة الحـدوث ) وهـي موجـودة وفـي أقصـى حـدودها، كمـا حصـل مـع آرثـر أندرسـن(المراجعة 

  .)Oliver Marnet, OpCit, p: 626( ر تطبیق آلیة رقابة داخلیة ملائمةویجد

إلـــى محاربــة الاحتیـــال، لكنــه یفشـــل بشــدة فـــي معالجـــة  ٢٠٠٢یهــدف قـــانون ســاربانز أوكســـلي لعــام 

علـى اعتبـار أن التحیــز هـو نتیجـة غیـر مرئیـة للعمــل عـن قـرب مـع العمیـل، ویقــتحم . مشـكلة التحیـز

ویمكـن أن یـؤثر التحیـز . لـیس مـن السـهل الوقایـة منـه بالتهدیـد بالعقوبـاتبطبیعته بشـكل لاإدراكـي، ف

ال علـــى المعادلـــة إن مجـــرد الاقتـــراب مـــن  .علـــى المراجعـــات قبـــل دخـــول أي حـــافز أو نوایـــا بالاحتیـــ

العمیل هو كافٍ لإدخال التحیز بالحسبان، والتفسیرات، والحكم حول المهني المتورِّط أو الـداخل فـي 

مقارنــة وعــدم المعرفــة بــین مســتخدمي المعلومــات المالیــة والمراجــع،  إن المســافات. عملیــة المراجعــة

 بقــرب العلاقــة والألفــة مــع عمیــل المراجعــة، یفــاقم تحیــز خدمــة المصــلحة الذاتیــة فــي ســیاق المراجعــة

)Oliver Marnet, OpCit, p: 626(.  

ــدادات مـــن رأي مراجعـــة ســـلبي ســـریعة وجوهریـــة  وتمیـــل للوقـــوع علـــى (مـــن المحتمـــل أن تكـــون الارتـ

التـي تقـع (، مقابـل الارتـدادات السـلبیة البعیـدة وغیـر المؤكـدة والمؤقتـة )الأشخاص في الجوار الأقرب

 Maxیشــیر . الناتجــة عــن التضــلیل فــي القــوائم المالیــة) علــى غربــاء غیــر معــروفین بشــكل مباشــر

Bazerman et al. 1997  إلى أن اقتحام التحیز یمنع المراجع من أن یكون نزیهاً ومستقل بشكل

من أجل إجراء  مؤخراً  .Max Bazerman et alوقد احتج . كامل بالمعنى الحرفي التقلیدي للكلام

تغییـرات أكثــر جوهریـة علــى طریقـة عمــل شـركات المحاســبة وعملائهـم واقترحــوا ضـرورة أخــذ التحیُّــز 
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 Langevoortوأشــار  .بعــین الاعتبــار فــي الممارســات والقــوانین لزیــادة موثوقیــة التقــاریر المالیــة

الاتكــال ببســاطة علــى ) أو غیــر(لضــرورة قیــام القــانون بشــيء أكثــر مــن  إجمــاع متنــامٍ "إلــى  2001

 Oliver( "مسؤولیة الشركة للحث على رقابة جیدة vicariousبنیابة ) المبتذلة(استراتیجیته المألوفة 

Marnet, OpCit, p: 626( .  

المشـكلة عنـد صـناع السیاسـات هـي كیفیـة تقلیـل تحیـزات اللاوعـي التـي یخضـع لهـا المراجـع فـي كــل 

لــذلك قــد یفیــد التغییــر الإلــزام للمــراجعین، إن كــان علــى مســتوى الشــریك . تعامــل یــومي مــع العمــلاء

، )ق جزئیـاً تحـت قـانون سـاربانز أوكسـليكمطلـب مُطَبَّـ(بشكل فردي أم على مستوى شركة المراجعـة 

وعلى الرغم من منع إعـادة . في تخفیف مثل هذا التحیُّز لكن لیس من المرجع أن ینهیه بشكل كامل

بشكل كامل، یبقى مـن الصـعب علـى  )الاستشاریة(ة المراجعة والبنود المتعلقة بخدمات غیر المراجع

بأنهـــا شـــدیدة  ســـمعتهامیـــل أو ذاك مـــن خـــلال شـــركة المراجعـــة خســـارة عقـــود مســـتقبلیة مـــع هـــذا الع

 :Oliver Marnet, OpCit, p( المعارضة عند التفاوض مع الإدارة العلیا للشركات محل المراجعة

627(.  

بأن الشركات في اقتصادات  Fan, Joseph P. H. and Wong, T. J. 2005, p: 35-36وثَّق 

بلدان آسیا الشرقیة ذات مشاكل وكالة متضمنة في هیاكل الملكیة خاصتها، تمیل إلـى تعیـین مراجـع 

وهـذه العلاقـة واضـحة بـین الشـركات التـي تعمـل علـى . Big 4خـارجي مـن الشـركات الأربـع الكبـرى 

تتلقـى  Big 4مـراجعین مـن الــ كما أن الشركات التي تسـتخدم . زیادة رأس مال الأسهم بشكل متكرر

كمــا أن شــركات المحاســبة الكبــرى تأخــذ . ســعر خصــم أقــل لأســهمها مترافقــة مــع تضــارب المصــالح

مـا . مشاكل الوكالة لدى العمیل بعین الاعتبار عند اتخاذها لقرارات أتعاب المراجعة وتقریـر المراجـع

  .ةفي الأسواق الناشئ اً هام اً حوكمی اً یعني بأن للمراجعین دور 

  

  :بحوكمة الشركات عراجِ اختیار المُ علاقة -٢

  

یُلاحَــظ مــن المناقشــة الســابقة، مــا إذا كــان المراجــع الخــارجي ســیقوم بــدور فعَّــال فــي حوكمــة الشــركة 

وقـــد لـــوحظ أن الشـــركات فـــي بعـــض الاقتصـــادات الأســـیویة ســـعت لتعیـــین . اً خلافیـــ اً مـــازال موضـــوع

وأن قــرار شــركة مــا . مراجعـي حســابات مــن الشـركات المهنیــة الأكبــر الموصـوفة بأنهــا أكثــر اسـتقلالاً 
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یــرتبط إیجابیــاً بوجــود مشــاكل  Big 4فــي الاقتصــادات ذات الأســواق الناشــئة بتعیــین مراجــع مــن الـــ 

  .ي هیكل مُلكیتهاحوكمیة كمشكلة الوكالة ف

وقد یعتقـد الـبعض أن الشـركات التـي تعـاني مـن مشـاكل حوكمیـة كخلـل فـي هیكـل الملكیـة خاصـتها، 

تفادیــاً لرقابــة أجــود وتكلفــة أتعــاب أعلــى  Big 4ســتعمل علــى تجنُّــب تعیــین مُراجِــع خــارجي مــن الـــ 

  .)Fan, Joseph P. H. and Wong, T. J. 2005, p: 42( للمُراجِع الخارجي

  :ویمكن صیاغة الفرضیة هنا كما یلي

إیجابیــاً بمشــاكل  Big 4یــرتبط قــرار الشــركة باختیــار شــركة مراجعــة الحســابات مــن الـــ ) ٣فرضــیة 

  .الوكالة خاصتها المتضمنة في هیكل مُلكیتها

  

كــون المنفعـة مــن تمـع ازدیـاد حاجــة الشـركات إلــى رأس مـال خــارجي لتمویـل اســتثماراتها المسـتقبلیة، 

فــإن كانــت . بالتــالي تكلفــة زیــادة رأس المــالو تخفــیض تكلفــة الوكالــة،  القــوي للمُراجِــع هــي شــرافالإ

ربحهـــا مـــن الإشـــراف الصـــارم كبیـــرة بشـــكل كـــافٍ إلـــى حـــدّ التعـــویض عـــن القیمـــة الدولاریـــة المتوقـــع 

یــاً مــن تجریــد المُلكیــة وغیرهــا مــن الــدخل المحتمــل، قــد یقــوم المالِــك المُسَــیطِر طوعالخســارة المتوقعــة 

 ,Fan, Joseph P. H. and Wong( بفرض قیود حوكمیة بالتعاقد مع مراجـع ذي نوعیـة مرتفعـة

T. J. 2005, p: 43(.   

علـى كــلِّ حـال، عنــد . سـیكون مـن الصــعب قیـاس ومقارنــة المنـافع والتكــالیف المُتَوَقَّعـة بشـكل مباشــر

ن تَوَقُّـع ازدیـاد قـوة العلاقـة مقارنة مجموعتین من الشركات من حیث حاجتها لرأس مال الأسهم، یمكـ

تواجـــه حاجـــة أكبـــر لـــرأس مـــال المُتَوَقَّعـــة بـــین اختیـــار المُراجِـــع وهیاكـــل المُلكیـــة فـــي المجموعـــة التـــي 

 اً والأساس المنطقي في ذلك، هو أن لمواجهة ظاهرة النمو والتوسُّع، قد تحتـاج الشـركة مزیـد. الأسهم

ـــهم ــــق الأســ ــن التمویـــــل عـــــن طری ـــین مراجِــــع. مــ ــالح المـــــالِكین  وبتعیــ ذي ســـــمعة جیّـــــدة لرصــــف مصـــ

فـــي المُسَـــیطِرین مـــع بـــاقي المســـتثمرین، قـــد یســـتفید المالِـــك مـــن عـــدم اســـتثمار مزیـــد مـــن رأس المـــال 

 .Fan, Joseph P. H( الشركة ویزید تمویلات جدیدة بعلاوة أعلى من خلال إصدار أسـهم جدیـدة

and Wong, T. J. 2005, p:43( .هنا لذلك تكون فرضیة البحث:  

ودرجة مشاكل الوكالة  Big4تزداد العلاقة الإیجابیة بین اختیار الشركة لمُراجِع من الـ ) ب٣فرضیة 

تها تبعاً لحاجة الشركة إلى التمویل عن طریق الأسهم   .خاصَّ
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وجـود خصـم قیمـة لـدى شـركات شـرق آسـیا عنـدما تُشـجِّع هیاكـل  Cleassens et al. 2002أكَّـد 

سوق لوجود مراجع ذي جودة عالیة على أنه قـادر ل الااستقبسینعكس و . وكالةالملكیة وجود مشاكل 

لــذلك یمكــن توقُّــع أن اســتخدام شــركة مراجعــة مــن . علــى تخفیــف مشــاكل الوكالــة فــي تقییمــه للشــركة

  . الشركات الأربع الكبرى ذات السُّمعة الجیدة سیُضعِف العلاقة بین هیكل المُلكیة وقیمة الشركة

 

ــي  ـــة وتســــعیر أتعــــاب المراجعــــة فـــ ــــة والحوكمـ ــــك علاقــــة بــــین مشـــــاكل الوكال ـــرى، هنال ــن جهــــة أخـ مــ

خاصــة مـــا إذا كـــان المُراجِــع یضـــیف عــلاوة علـــى أتعابـــه . الاقتصــادات الانتقالیـــة والأســواق الناشـــئة

فــي الاقتصــادات الانتقالیــة وذات الأســواق الناشــئة . مقابــل مشــاكل الوكالــة التــي یعــاني منهــا عمــلاؤه

یث المُلكیة المركَّزة، تبقى حقـوق القـرار الرئیسـیة بیـد بعـض الأشـخاص، هـم أعضـاء العائلـة بشـكل ح

فـــي ضـــوء البنیـــة التنظیمیـــة هـــذه، لایوجـــد هنالـــك فصـــلٌ كـــافٍ للواجبـــات وآلیـــات الفحـــص . نمـــوذجي

الرقابـة الداخلیـة یزیـد نقـص . والتوازن المستقِلَّة لتَقیید التلاعب بالسـلطة مـن قِبَـل المـالكین المُسَـیطِرین

ــة التــــي لایمكــــن التحقــــق منهــــا  ــكلة الوكالــ هــــذا، بوجــــود قضــــایا التكامــــل الجوهریــــة المترافقــــة مــــع مشــ

وســیُترجَم هــذا إلــى مزیــد مــن ســاعات . ومُصَــادقتها لاحقــاً، مــن حاجــة المراجــع لتقــویم خطــر الرقابــة

 Fan, Joseph( راجعة الكُلِّیـةالمُراجَعة أو إلى علاوة أتعاب كبیرة مقابل الخطر، ما یزید أتعاب الم

P. H. and Wong, T. J. 2005, p: 44(  .  

لذلك قد یكـون مـن الملائـم فـي النمـوذج المقتـرح اختبـار مـا إذا كـان المـراجعین فـي ذات الاقتصـادات 

الانتقالیة والأسواق الناشئة التي تعاني من مشاكل حوكمیة مُعَیَّنة یطلبون أتعاب أعلـى مقابـل أعمـال 

  :جعة، وتكون فرضیة البحث هنا كما یليالمرا

  .لایوجد علاقة بین أتعاب المراجعة لشركة ما ومشاكل الحوكمة المتعلقة بهیكل مُلكیَّتها) د٣فرضیة 

  

تبحــث الدراســات حــول دور المراجــع فــي حوكمــة الشــركات، مــا إذا كــان المراجعــون یأخــذون بعــین و 

بتحدیـدٍ أكبـر، مـا إذا كانـت هنالـك . الاعتبار مشاكل الحوكمة لـدى العمیـل قبـل نشـر تقریـر المراجعـة

مشـــاكل  كــي تُحَفِّـــز الأربــاح القلیلــة المراجــع لإبـــداء رأي مراجعــة مُعــدَّل للشــركات ذاتأرجحیــة أكبــر 

ــة ــركات الزبونـ ــن الشــ ــن غیرهــــا مـ ــر مـ ــي فرضـــیة أتعــــاب . وكالـــة وحوكمـــة أكبــ ــاقش البحـــث فــ وكمـــا نــ
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إضــافة . زة مــن أخطــار المراجعــةكَّــرَ المراجعــة، تزیــد مشــكلة الوكالــة المتضــمنة فــي هیكــل الملكیــة المُ 

ر شـفاف بسـبب تجریـد ، یُتَوَقَّع أن یكون التقریر المالي لهذه الشـركات غیـز الملكیة هذاكُّ رَ لذلك، مع تَ 

في مثل هذه الشركات، . المالكین المُسَیطِرین لباقي مساهمي الأقلیة ووجود الحوافز الكبیرة للداخلیین

ولحمایة . اعیهمراجِ  یُرَجَّح أن یزید الانخفاض الجوهري للأرباح من أخطار حدوث دعاوي هامة ضدّ 

بـدوره كمراقــب  عراجِـلـذلك، إن قـام المُ . ن عتبـة أخفـض لتعــدیلات المراجعـةأنفسـهم، سیضـع المراجعـو 

ن المالِكین المُسَیطِرین، ف  أرجحیـة أكبـر هنالـكخارجي وأخذ باعتباره أخطار المراجعة المترافقة لتحصُّ

ر، مترافـــق مـــع مشـــاكل وكالـــة وحوكمـــة أكثـــللشـــركات ذات الأداء الضـــعیف ال مُعـــدَّلاً  اً أن یُعطـــي رأیـــ

  : بالتالي تكون الفرضیة هنا كمایلي

ستحفِّز الإیرادات الضعیفة المـراجعین إلـى إبـداء أراء مُعَدَّلـة بشـكل أكبـر للشـركات التـي ) هـ٣فرضیة 

  .لدیها مشاكل حوكمة أكبر مُتَضمِّنة في هیكل مُلكیتها

  

متغیر إجمالي ) David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 626(یستخدم 

. نموذجه الذي یدرس دور المراجـع الخـارجي فـي حوكمـة الشـركاتر تابع في كمتغیِّ  TAالمستحقات 

ودرس علاقة الأتعاب المدفوعة للمراجع مقابل خدمات المراجعة وغیر المراجعة وسـلوك المسـتحقات 

فـي النقــاش المسـتمر فـي الأوســاط  مُـدخَلاً هامـاً  ،فـي حـال وجودهــا ،وتُعتَبَـر هـذه العلاقــة. المحاسـبیة

مــة تقــدیم شــركات المحاســبة خــدمات تركیبــة مهنــة المحاســبة ومــدى مُلاءحــول  الأكادیمیــة والقانونیــة

هنالـك انتقــادات بـأن الأتعــاب المدفوعـة للمــراجعین، خاصـة مقابــل الخـدمات الأُخــرى . غیـر المراجَعــة

لأن  ؛فســد اســتقلالبالنتیجــة، قــد یَ . ع علــى العمیــلراجِــغیــر المُراجعــة، تزیــد مــن الاعتمــاد المــالي للمُ 

بحیــث تعَُـــرِّض اســـتمرار تـــدفق ع سیُصـــبِح مقاوِمـــاً لإثــارة قضـــایا تتعلـــق بإعــداد القـــوائم المالیـــة راجِــالمُ 

بالمُقابـِل، یُحـاجِج بعـض البـاحثین بـأن المُراجِـع یُواجِـه . إیراداتـه مـن الأتعـاب المُربِحـة التـي یَتَقاضـاها

بـین أتعـاب المُراجِـع وسـلوكه  لهـذا، تبقـى العلاقـة. تكالیف اقتصادیِّة هامة عنـد كشـف فشـل المُراجَعَـة

  . غامضة نَظریَّاً 

تناولت كثیر من الأبحاث السابقة هذه العلاقة بشكل مُوَسَّع، لكن لیس هنالك دلیل كـافٍ علـى ترافـق 

یَــدَّعي بعــض . راجَعــة مــع جــودة الأربــاحمُ الخــدمات الأخــرى غیــر ال ســتوى أتعــاب المُرَاجَعَــة أو بنــودمُ 

بیــة بـین بنــود الخــدمات الأخــرى غیـر المُرَاجَعــة ومقــاییس الاســتحقاق، مــا البـاحثین بوجــود علاقــة إیجا
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تنقـل دراسـات أحـدث علـى كـل حـال، . بأن هذه الخدمات الأخرى تفُسِد جـودة الأربـاحفرضیَّاً،  ،یعني

 David F. Larker and Scott A. Richardson(فسیرات تشكوكاً جِدِّیة حول هذه النتائج وال

2004, p: 626.(  

أولاً، تـم تجاهـل . هنالك ثلاثة تفسیرات اقتصادیة قیاسیة لهذه النتائج المتناقضة في الأدبیات السـابقة

یُعتَبَــر عمــل المُراجِــع آلیــة واحــدة فقــط مــن جملــة . حوكمــة الشــركات فــي تلــك الدراســات بشــكل كبیــر

همها مطروحـة لتـداول آلیات رقابیة ضمنیّة مُصَمَّمة لتخفیف مَشـاكل الوكالـة المُتأصّـلة فـي شـركة أسـ

تحلــیلاً غیـــر مُكتمِـــل  ،عـــزلٍ عــن آلیـــات المُراجَعــة البدیلـــةفـــي مَ  ،فحــص عمـــل المُراجِــعیُقَـــدِّم . العمــوم

تمیـل . ثانیاً، هنالك عِدَّة طُرُق لقیـاس الارتبـاط المـالي بـین المُراجِـع والعمیـل. لِمُحَدِّدات جودة الأرباح

للتركیـز علـى بنـد خـدمات  Frankel, Johnson, and Nelson 2002الأبحـاث السـابقة، مثـل 

علـى كـل حـال، ). كنسـبة أتعـاب خـدمات غیـر المُراجَعـة إلـى إجمـالي أتعـاب المُراجِـع(غیر المُراجَعة 

، بنسـبة مُسـاویة، فیمـا یتعلـق یُمكن اعتبار إجمالي الأتعاب والأجور المدفوعة للمُراجِع مقیاساً معقـولاً 

  . باستقلال المُراجِع عن عمیله

أخیــراً، مــن المُــرَجَّح أن تصِــف النمــاذج المختلفــة العلاقــة بــین أتعــاب المراجَعــة وجــودة الأربــاح عبــر 

علــى ســبیل المثــال، ینبغــي أن تتبــاین أهمیــة الــدور الرقــابي الــذي یقــوم بــه . عینــة كبیــرة مــن الشــركات

وهو مـا ناقشـه البحـث فـي الفرضـیة السـابقة  .المُراجِع تبعاً لمتانة هیكل حوكمة الشركات لدى العمیل

ح أن یُقَــدِّم لــذلك، .أعــلاه ــع لعینــة تتضــمن عــدة نمــاذج  مــن غیــر المُــرَجَّ اســتخدام نمــوذج انحــدار مُجَمَّ

عـــن خـــدمات المُراجَعـــة وغیـــر (مُختلِفــة تقـــدیراً كافیـــاً للعلاقـــة بـــین الأتعـــاب المدفوعــة وعمـــل المُراجِـــع 

 :David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p(الاستحقاق وخیارات ) المُراجَعة

626 .(  

لفحـص  ١على تِبیان هذه القیود على النمـوذج باسـتخدام نمـاذج مُعَیَّنـة D. F. Larker 2004عمِل 

كقرینـة (ومقـاییس اللاسـتحقاق ) كقرینة لاستقلال المُراجِـع(العلاقة بین عدَّة مقاییس لأتعاب المُراجعة 

ووجــدوا بــأن الترافــق بــین . ٢ةة كبیــرة مــن الشــركات غیــر المُتجانســبَّقــه علــى عینــوطَ ) ة الأربــاحلجــود

یحــدث فقـــط عنـــد قیــاس الأتعـــاب باســـتخدام  دفوعـــة للمُراجِـــع والمســتحقِّات غیـــر المتوقَّعـــةالأتعــاب الم

                                                
1 Latent class mixture models. 
2 Non-homogeneous. 
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للمُراجِــع وتــم قیــاس مُعــدَّل أتعــاب الخــدمات الأخــرى غیــر المُراجَعــة إلــى إجمــالي الأتعــاب المدفوعــة 

أكثر من ذلك، یحدث هـذا الترافـق الموجِـب إحصـائیاً بـین . المستحقات غیر المُتَوَقَّعة بالقیمة المُطلَقة

ــاً مــن إجمــالي العینــة% ٨.٥نســبة الأتعــاب هــذه وســلوك المســتحقات فقــط لـــ  لهــذه المجموعـــة . تقریب

 Larker 2004عنقودیــة التــي اســتخدمها العنقودیــة الصــغیرة مــن العیِّنــة، نســبة إلــى بــاقي العینــة ال

، وحصص ملكیة مؤسساتیة BMالسوقیة أصغر /وزملاؤه، رسملة سوقیة أصغر، ومعدل قیمة دفتریة

أن الضــعف المُصــاحِب فــي حوكمــة الشــركات لــذلك یبــدو . أصــغر، وحصــص ملكیــة أكبــر للــداخلیِّین

 David F. Larker and( الأربـاحهـو مُحـدِّدٌ هـام للعلاقـة بـین مقـاییس اسـتقلال المُراجِـع وجـودة 

Scott A. Richardson 2004, p: 626(.  

وزملاؤه بأن العلاقة بین مقاییس استقلال المُراجِع وجودة الأرباح حساسة  Larker 2004كما وجد 

نســبة أتعـــاب وبــدلاً مــن اســـتخدام . تجــاه المقــاییس الأُخـــرى المســتخدمة فــي نمـــوذجِهم إلــى حــدٍّ كبیـــر

ــاب، أخـــذوا باعتبــــارهم أربعـــة مقـــاییس بدیلـــة لاســــتقلال  ــى إجمـــالي الأتعـ ـــة إلــ ــر المُراجَعَ الخـــدمات غیـ

من قِبَل العمیل ) عن خدمات المُراجَعة وإجمالي الأتعاب(النسبة الدولاریة المدفوعة : أهمها. المُراجِع

ـــدى المُراجِـــع  ) وإجمـــالي(والمُراجَعـــة غیـــر العادیـــة للمُراجِـــع مقاســـةً تجـــاه إجمـــالي إیـــرادات الأتعـــاب ل

رَة مـن قِبَـل بعـض البـاحثین مثـل   Simunic (1984)الأتعـاب علـى أسـاس نمـاذج التوقعـات المُطَـوَّ

and Craswell, Francis, and Taylor (1995) .  

وزملاؤه  Larker 2004ة وتلك التي أورَدَها باحِثون آخَرُون، وجد وعلى النقیض من نتائجهم الأولیِّ 

) باســـتخدام المقـــاییس البدیلـــة الأربعـــة المـــذكورة أعـــلاه(علاقـــة ســـلبیة بـــین مقـــاییس اســـتقلال المُراجِـــع 

أكثـر مــن ذلـك، تمَیَّـزت مجموعــة الشـركات التـي أبـدت علاقــة عكسـیة أكثـر وضــوحاً  .وجـودة الأربـاح

كیـة مؤسسـاتیة برسملة سوقیة أقل، وتوقعات بنمو مُرتَفِعة، ومجالس إدارة أقل اسـتقلالاً، وحصـص مُل

یبـــدو أن المُراجِـــع یلعـــب دوراً جوهریـــاً بالنســـبة لهـــذه . منخفِضـــة، وحصـــص مُلْكِیَّـــة مرتفعـــة للـــداخلیین

ـــارات الاســـتحقاق غیـــر العادیـــةالشـــركات  وتقتـــرح نتـــائجهم وجـــود . فـــي عملیـــة الحوكمـــة للحـــدّ مـــن خَیَ

 غیــر عادیــة فــي الشــركات التــي لــدیها احتمــال أقــل بــأن المُراجِــع سیســمح بوجــود خیــارات مســتحقات

 David F. Larker and Scott A. Richardson(اهتمام أو اعتماد مالي كبیر علیها كعمیل 

2004, p: 627 .(  
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  :بالتالي الفرضیة الرئیسة هنا هي

هنالك علاقة عكسیة بین مستوى الأتعـاب المدفوعـة للمُراجِـع والمسـتحقات، وتكـون هـذه ) و٣فرضیة 

  .أقوى في الشركات ذات مستوى حوكمة ضعیف العلاقة

  

  دور المراجع الداخلي ووظیفة المراجعة الداخلیة -٣

ــف المراجعــــة الداخلیــــة ــن عناصــــر تعریــ تقــــویم إدارة الخطــــر، والرقابــــة، : یعتبــــر العنصــــر الخــــامس مــ

المراجـع الـداخلي ممارسـة العنایـة المهنیـة  وعلـى. ١) CIA, Study Unit One, p: 1( والحوكمـة

 :CIA, Study Unit One, p(فیما یتعلق بكفایة وفعالیة الحوكمة، وإدارة الخطر، وعملیة الرقابة 

وینبغـي علــى مــدیر المراجعــة الرئیســي التقریــر دوریـاُ لإدارة الشــركة التنفیذیــة العلیــا بشــأن قضــایا ). 8

نشـاط ینبغـي أن یشـمل  .)CIA, Study Unit One, par. 2060, p: 12(الحوكمة في الشـركة 

تقویم والمساهمة في تعزیز الحوكمة، ضمن الضمن طبیعة عمل المراجع الداخلي المراجعة الداخلیة 

 :CIA, Study Unit One, par. 2060, p(باقي المجالات، باستخدام مدخل مضبوط ومنتظم 

ـــع التوصــــیات الملائمـــــة ). 13 ــــة الحوكمــــة ووضـ ـــة تقـــــویم عملی ــة الداخلیـ إذ یتضــــمن نشــــاط المراجعــ

  :)CIA, Study Unit One, par. 2110, p: 12( لتحسینها من أجل تحقیق الأهداف التالیة

 تحفیز أخلاق وقِیَم ملائمة داخل الشركة؛ 

 التأكید على إدارة أداء ومساءلة فعالَین في الشركة؛ 

 توصیل معلومات الخطر والرقابة للجهات الملائمة في الشركة؛ 

 ین مجلـس الإدارة، والمـراجعین الخـارجیین والــداخلیین وتنسـیق الجهـود وتوصـیل المعلومـات بـ

 .والإدارة

كما یجب أن تشمل أنشطة المراجعة الداخلیة تقویم ما إذا كانت حوكمـة تكنولوجیـا المعلومـات داخـل 

 ,CIA, Study Unit One, p: 13( تدعم استدامة وتحسین استراتیجیات الشركة وأهدافهاالشركة 

and unit three p: 7, par. 2110.A2( حیـث تُعَـرَّف حوكمـة تكنولوجیـا المعلومـات بأنهـا ،

تتألف من قیادة، وهیاكل الشركة وعملیاتهـا التـي تضـمن بـأن تكنولوجیـا معلومـات المشـروع مسـتدامة 

إضـافة لتقـویم مـدى . )CIA, Study Unit One, p: 21(وتـدعم اسـتراتیجیات وأهـداف الشـركة 

                                                
1 CIA, Study Unit One, “Standards and Proficiency”, ©2009 Gleim Publication, Inc. and/or Gleim 
Internet, Inc. All Rights Reserved. www.gleim.com , p: 1.   
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 par. 2120 andیم كفایــة نظــام الرقابــة الداخلیــة علیــه تعــرُّض الشــركة لخطــر الحوكمــة، وتقــو 

2130.A1فیما یتعلق بـ ،:  

 موثوقیة وتكامل المعلومات المالیة والتشغیلیة؛ 

 فعالیة وكفاءة العملیات؛ 

 حمایة الأصول؛ 

 الالتزام بالقوانین والأنظمة والرقابات الموضوعة. 

التي تدعم إدارة الأعمال والحوكمة وتقدم رقابات أما الرقابة على تكنولوجیا المعلومات فهي الرقابات 

عامـة وتقنیــة علــى بنیــة تكنولوجیــا المعلومــات التحتیـة مثــل التطبیقــات، والمعلومــات، والبُنَــى، والأفــراد 

)CIA, Study Unit One, p: 21.( 

 من ضمن أهداف الارتباط، ینبغي أن تبیِّن مشاورات أهداف الارتباط مسـائل الحوكمـة، ضـمن بـاقي

وعلى مدیر المراجعة توصـیل نتـائج  .par. 2210.C1 المسائل الأخرى، بما یُتَّفق علیه مع العمیل

ــان ذلــــك ملائمــــاً إلــــى الإدارة العلیــــا ومجلــــس إدارة الشــــركة  ــا كــ  .parعملــــه بشــــأن الحوكمــــة كلمــ

2440.C2, p:19 .  

للأدلـة مـن أجـل  اً یموضـوع اً تتضمن خدمات التأكید التـي یمكـن أن یقـوم بهـا المراجـع الـداخلي فحصـ

ـــمن مواضــــیع أخــــرى ـــن ضـ ـــة الشــــركة، مـ ــتقل لحوكمـ ــــویم مســ ـــدمات . تقــــدیم تق ــن الخـ بینمــــا یُقصــــد مــ

ــا دون أن یفتـــرض المراجـــع  ــركة وتحســـین حوكمتهـ ـــة بالحوكمـــة إضـــافة قیمـــة للشـ الاستشـــاریة المتعلق

  . الداخلي مسؤولیة الإدارة عن ذلك

كانـــت الحوكمـــة كافیـــة وتعمـــل وظیفیـــاً بشـــكل ملائـــم یلعـــب المراجـــع الـــداخلي دوراً فـــي تحدیـــد مـــا إذا 

)CIA, Study Unit Two, p: 3 .( وینبغي أن یحضـر مـدیر المراجعـة التنفیـذي الرئیسـي ویسـاهم

لیات المجلــس الإشــرافیة والتــي منهــا و بشــكل منــتظم فــي اجتماعــات مجلــس الإدارة التــي تتعلــق بمســؤ 

  ).CIA, Study Unit Two, p: 7(الحوكمة 

لـذلك فـإن عملیـات الحوكمـة . لداخلیـة حوكمة كل أنشطة الشركة من وجهة نظر المراجعة اوتشمل ال

. بدورها الرقابة الداخلیة  هي مُكَوِّن رئیسـي لإدارة الخطـر. تقُّدِّم توجیهاً إجمالیاً لأنشطة إدارة الخطر

  .وهي معاً تعمل على تطبیق استراتیجیات إدارة الخطر في الشركة
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نَین رئیسیین هما الاتجاه الاسـتراتیجي، والإشـراف : كما یمكن النظر إلى الحوكمة باحتوائها على مُكَوِّ

)CIA, Study Unit 3, p: 4.(  

نموذج الأعمـال، الأهـداف الكُلِّیـة، مـدخل التعامـل مـع الخطـر ) یتضمن الاتجاه الاستراتیجي تحدید أ

  .وحدود العمل في الشركة) ، ب)بما في ذلك المیل نحو المخاطرة(

  :الإشراف

ن الحــوكمي الــذي یُعتبَــر الأكثــر أهمیــة بالنســبة للمراجعــة الداخلیــة، والــذي تُطبَّــق  یَتضــمَّن هــذا المُكــوِّ

  :علیه أنشطة إدارة الخطر والرقابة بشكل كبیر، مما یلي

 مسؤولیات مجلس الإدارة تجاه أصحاب المصالح؛ 

 ،وتلعب فیه الإدارة العلیا وأصحاب الخطر دوراً تقوم به من خلال أنشطة إدارة الخطر 

  ًیتم فیه القیام بأنشطة التأكید داخلیاً وخارجیا. 

ــل فــــي یقــــوم المجلــــس بــــدوره الحــــوكمي المعــــروف  ــحاب بخطــــوط عریضــــة تتمثــ ــات أصــ تحدیــــد توقعــ

ــ) مالیـــة، ب) هـــذه النتـــائج یمكـــن أن تكـــون أ. المصـــالح والنتـــائج غیـــر المقبولـــة ) مســـائل الالتـــزام، جــ

  ).CIA, Study Unit 3, p: 4(والاستراتیجیة ) النواحي التشغیلیة، د

ینبغي إعادة تقویم توقعات الحوكمـة بمـا فیهـا مسـتویات  ي الإدارة وظائف الحوكمة الیومیة،بینما تؤدِّ 

   ).CIA, Study Unit 3, p: 5(التحمُّل بشكل دوري، بحیث تُغیِّر أنشطة إدارة الخطر 

   :صِیغ الحوكمة

یات، یحضـــر الـــدور الاجتمـــاعي للشـــركة مـــن خـــلال اســـتخدامها صِـــیَغ قانونیـــة، وهیاكـــل، واســـتراتیج

  :وإجراءات مختلفة للتأكد من

 ،الالتزام بالأدوار الاجتماعیة والتنظیمیة 

 الحوكمة

 إدارة الخطر

 الرقابة
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 ،تلبیة معاییر الصناعة المقبولة عموماً، والمبادئ الأخلاقیة، وتوقعات المجتمع 

 ،تقدیم منافع إجمالیة وتعزیز مصالح أصحاب المصالح على المدى البعید والقریب 

 ءلة عـن التقریر بشكل كامل وصادق لأصحاب المصـالح، بمـا فـیهم الجمهـور، لضـمان مسـا

 .قراراتها، وتصرفاتها، وأدائها

  :من وجهة نظر المراجعة الداخلیة تعریف عملیة الحوكمة

حیـث تكـون الإدارة ومجلــس . الشـركة مسـؤولیاتها بعملیـة الحوكمـةفیهـا ي بِّـلَ یُشَـار إلـى الطریقـة التـي تُ 

  .)CIA, Study Unit 3, p: 6( فعالیة عملیة الحوكمةالإدارة مسؤولین عن 

  :من وجهة نظر المراجعة الداخلیة الحوكمة ممارسة

تعكس ممارسات الحوكمة ثقافة الشركة الخاصة والدینامیكیة، وتعتمد علیها بشكل كبیر لغایة فعالیـة 

) تعــرف الأدوار والســلوكیات؛ جـــ) تضــع القــیم، والأهــداف، والاســتراتیجیات؛ ب) فالثقافــة أ. الحوكمــة

  . لذلك، تحدد الثقافة درجة الحساسیة تجاه المسؤولیة الاجتماعیة. وتُحَدِّد المساءلة) وتقیس الأداء؛ د

بســـبب تعقیـــد وتشـــعُّب اتخـــاذ القـــرار فـــي مُعظَـــم الشـــركات، یجـــب تشـــجیع كـــل شـــخص علـــى الســـلوك 

وفــي الممارســة، تعتمــد النصــیحة التــي یقــدمها أي  .الأخلاقــي، إن كــان بشــكل رســمي أو غیــر رســمي

، یُرَكِّز المراجع اً ففي النظام الأقل نضوج. الحوكمة في الشركةمراجِع داخلي على مدى نضوج نظام 

إلــخ، إضــافة لتبیــان الأخطــار الأساســیة ...الــداخلي علــى الالتــزام بالسیاســات، والإجــراءات، والقــوانین

ــه الشـــركة ــا فـــي نظـــام الحوكمـــة الأكثـــر نضـــوج. التـــي تواجـ ، یكـــون التركیـــز علـــى الوصـــول إلـــى اً أمـ

وعلـى المراجـع الـداخلي  ).CIA, Study Unit 3, p: 6( كـل والممارسـاتالمسـتویات الأمثـل للهیا

تحدیث مجتمـع المراجعـة وأولویـات برنـامج المراجعـة الداخلیـة بنـاءاً علـى مسـتجدات حوكمـة الشـركة، 

ویـدرك المراجعـون الخـارجیون أهمیـة  ).CIA, Study Unit 8, p: 3(مـن ضـمن أمـورٍ أخـرى 

) ا: التقریــر إلــى لجــان المراجعــة أو أیــة هیئــات حوكمیــة مشــابهة فــي الشــركة، فــي عــدة مســائل منهــا

أحكـام الإدارة وتقــدیراتها ) السیاسـات المحاسـبیة الهامــة، جــ) المواضـیع المتعلقـة بالرقابـة الداخلیــة، ب

الصــعوبات التــي ) ونقــاط الخــلاف مــع الإدارة، ) ة، هـــالتعــدیلات الهامــة فــي المراجعــ) المحاســبیة، د

   ).CIA, Study Unit 8, p: 7(واجهتهم خلال مراجعتهم 

بینمـــا باتـــت المســـاهمة فـــي حوكمـــة الشـــركة وإدارة الخطـــر، . باتـــت معروفـــة: مهـــام لجـــان المراجعـــة

  ).,CIA, Study Unit 9, p: 5(وعملیات الرقابة، من متطلبات ضمان الجودة وبرنامج التحسین 
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وینبغـي أن یتضــمن هیكـل الحوكمــة برنامجــاً لإدارة خطـر الاحتیــال، وتُعَــرَّف حوكمـة خطــر الاحتیــال 

فهي تعمل في بیئةٍ یكون لأصحاب المصالح فـي الشـركة توقعـات . بأنها أساس إدارة خطر الاحتیال

أخلاقیـة وبرنـامج  حیـث یُعتبـر بنـاء ثقافـة. أكبر بسلوكٍ أخلاقي، وهنالك عقوبـات أشـد علـى الاحتیـال

  ).CIA, Study Unit 10, p: 14(أخلاق أعمال فعال عنصراً من حوكمة خطر الاحتیال 

  

والمس���ؤولیة الأط���راف ذات العلاق���ة  Stakeholders أص���حاب المص���الحدور : المبح���ث الراب���ع

  ١الاجتماعیة

  

یندرج هذا المبحث في سـیاق أجنـدة أوسـع لحوكمـة الشـركات، مـن خـلال توسـیع الإطـار النظـري لهـا 

ــة الضــــیقمـــن الاعتمــــاد فقـــط علــــى منظـــور نظریــــة  ــحاب  المـــالي الوكالـ ــة أصــ ــمل منظـــور نظریــ لیشــ

إضافة لما لنمو المسؤولیة الاجتماعیة على الشركات وأثـر سـلوكها علـى طیـف واسـع مـن . المصالح

للشركة وأدائها  ثم بحث التأكید على العلاقة الإیجابیة بین المسؤولیة الاجتماعیة. أصحاب المصالح

ئیــة والأخلاقیــة والمســتدامة، ومشــاركة فصــاح عــن هــذه المســؤولیة الاجتماعیــة والبیالمــالي، ودور الإ

أصحاب المصالح في حوكمة الشـركة فـي مسـاعدة الشـركات علـى تبرئـة نفسـها تجـاههم، مـع التأكیـد 

  .على الإفصاح البیئي

لأداء القطـاع المصـرفي صـلات قویـة بـین حوكمــة البنـوك، وكــان  تـأثر ملایـین النـاس بممارسـاتلقـد 

ولــم یعــد ممكنــاً عــزل حوكمــة الشــركات، . أساســي لح بشــكلالشــركة والمســاءلة تجــاه أصــحاب المصــا

بـالنظر إلیهـا كمسـألة تخـص الشـركات ومسـاهمیها المُســیطِرین، لمـا لـذلك ممـا یُطلَـق علیـه بمصــطلح 

 .)Jill Solomon 2010, p: 250( في بعض الأحیان" آثار لاحقة عالیة الخطورة"

 

، وإن تـرك هـذه الشـركات بـدون )یة والمستقبلیةالحال(باتت الشركات تمس كل ناحیة من نواح الحیاة "

مســاءلة عــن أدائهــا قــد یعــرض النســیج المجتمعــي وتركیبــة الأُسَــر، ونوعیــة المعیشــة، وربمــا مســتقبل 

 ).Mitchell and Sikka, 2005, p:2( "الكوكب ككل للخطر

  :ویمكن الافتراض عموماً أن

                                                
١

 .٢٠٠٤لعام  OECDویغطي المبدأ الرابع من مبادئ الحوكمة الصادرة عن الـ  
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  .في حوكمة الشركات محل الدراسةیلعب أصحاب المصالح في سوریة دوراً هاماً : ٤فرضیة 

  :ولها فرضیات فرعیة كما في المناقشة التالیة

دور التمویل المص�رفي والمص�ارف ف�ي التعام�ل م�ع مش�اكل حوكم�ة الش�ركات ف�ي البل�دان -١

 محل الدراسة

  

الـدیون التجاریـة، وقـرارات تتعلق هذه الفقـرة بمناقشـة هیكـل ملكیـة الـدیون، وهیكـل اسـتحقاق الـدیون، و 

هنالك عدة مشـاكل مترافقـة مـع تمویـل الشـركات التـي  .١هیكل رأس المال في الشركات محل الدراسة

لدیها مشاكل حوكمیة معینة، كما هو الحال في معظم دول الاقتصـادات الانتقالیـة والأسـواق الناشـئة 

علــى  وتتضــمن هــذه المســائل قــدرة حملــة الأســهم المُسَــیطِرِین ).خاصــة تلــك التــي فــي طــور النشــوء(

ــن والتعویضــات  تجریــد الشــركة مــن مواردهــا مــن خــلال أنشــطة نقــل هــذه المــوارد لصــالحهم، والتحصُّ

  ).Beng-Soon Chong 2006, p: 1(المُبالَغ بها، والمنافع الخاصة لسیطرتهم 

یُــدركون ویتوقعــون مشــاكل الحوكمــة المترافقـــة  فــي الســوق تشــیر الدراســات الســابقة بــأن المســتثمرین

ح أن . هذه الشركات بشكل كبیر، لذلك، یُخضِعونها لمعدل خصـم أكبـر لتمویل مثل لهـذا، مـن المُـرَجَّ

. تُواجِــه الشــركات ذات الحوكمــة الضــعیفة صــعوبات جوهریــة عنــد محاولتهــا لرفــع التمویــل الخــارجي

ــا ــغیلیة؟ بشـــكل : والســـؤال الهـــام هنـ كیـــف تُمَـــوِّل الشـــركات ضـــعیفة الحوكمـــة أصـــولها وأنشـــطتها التشـ

أن یكـــون مُـــزوِّدي رأس المـــال ذي المَخـــاطِر المرتفعـــة لشـــركات ذات حوكمـــة ضـــعیفة علـــى خـــاص، 

وغیـر  ،لدیهم الحافز والقدرة لإجبار الشركة على تبنِّي سیاسات مالیة تحدُّ من نقل الثروة إلى المـدراء

 كــي یضــمنوا لأنفســهم الحصــول علــى عائــد علــى رأســمالهم ؛ذلــك مــن ســلوك تجریــد المُلْكیــة والثــروة

)Beng-Soon Chong 2006, opcit., p: 1(.  

، لایُعرف سوى القلیل عن مُزَوِّدي رأس المال المُخاطِر للشركات ذات الحوكمة الضعیفة  على كُلٍّ

لین في إدارة مشاكل الحوكمة المُترافِقة مع تمویل مثل هكذا  ومزایاهم التنافسیة تجاه باقي المُمَوِّ

لذا من الهام أولاً فحص هیكل الملكیة للشركات ذات الحوكمة . شركات، في البلدان محل الدراسة

بأن  Bebchuk et al. (1999)یَفترِض  .الضعیفة كآلیة هامة من آلیات الحوكمة ذات العلاقة

                                                
 .وإن كان سیتم التركیز في ھذا البحث على التمویل بالقروض فقط ١

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  221

كأداة التزام على الشركات، یمكن أن یلعب دوراً هاماً في تخفیف مشاكل ین، الذي یَخدِم الدَّ 

  .فقط أداتي تمویل بدیلتین، بل هما آلیتي حوكمة بدیلتین فالدَّین والأسهم لیسا. الحوكمة

ــلة علــى المســاهِمین المُســیطِرین، أن  مــثلاً، یمكــن للتمویــل بالــدَّین، الــذي یفــرِض قیــود تعاقُدیــة مُفَصَّ

ة الشركة بالاسـتثمار فـي یَّ رِّ یُجبر الشركات على إجراء توزیعات نقدیة للمستثمرین، بالتالي تخفیض حُ 

یُحفِّز انتهاك أيٍّ مـن بنـود الاتفاقیـة قد أكثر من ذلك، ). غیر مُجدیة(مشاریع ذات قیمة حالیة سالبة 

وفـي حـال الفشــل ). البنـك(انتقـال بعـض حقـوق السـیطَرَة مــن المُقتـَرِض إلـى الـدائن ل مـع البنـك الممـوِّ 

لتحقیق ومراجعـة الشـركة ووضـع یـده علـى أصـول المالي، على سبیل المثال، یكون للبنك الحق في ا

  . )Beng-Soon Chong 2006, opcit., p: 2( الشركة قبل أن یستطیع المُقتَرِض أن یسرِقها

، لا یمكن لكل الدّائنین إدارة مشاكل الحوكمة المرافقة لتمویل الشركات ضعیفة الحوكمة   . على كُلٍّ

  

في إدارة مشاكل حوكمة الشركات، بالتالي،  ندائنیالللبنوك مَزِیَّة تنافسیة على باقي : )١-٤فرضیة  

  .في تقدیم تمویل خارجي للشركات التي تعاني من مشاكل حوكمیة معینة

  

مقارنـة  ،معقولة التكلفة بناءً على معرفة أكثـر كفایـةیمكن للبنوك، على سبیل المثال، تقدیم تمویلات 

ویمكــن عــزو قــدرة . المعرفــة الكافیــةتلــك المُكلِفــة التــي قــد لا تتــوفر لــدیهم  ١ة الســنداتلَــمَ بتمــویلات حَ 

تُخفـض البنـوك عـادة . فـي إدارة الخطـرالبنوك على تقدیم تمویلات غیـر مُكلِفـة إلـى میزتهـا التنافسـیة 

 من تعرضها للخطر باستخدام حزمة من اتفاقیات الضمانات، والضمانات الإضافیة، وتوزیع محفظة

  . إلخ... الائتمان

زات الائتمــان هــذه البنــوك مــن الخســائر فــي أوقــات الضــائقة وتَ  علــى . أو الفشــل المــالیَّین/حمــي مُعَــزِّ

النقــیض، یعتمــد حملــة الســندات المكتتــب بهــا فــي اكتتــاب عــام، علــى اتفاقیــات وشــروط قاســیة علــى 

 مراقبتهـا بشـكل فعـال مـن قِـبَلهمغالباً ما یكون من الصعب هذه الشروط التي ، لإدارة أخطارهم السند

میـزة تنافسـیة فـي  ؛ لأن لدیـهأكثـر كفـاءة وفعالیـة اً بـإضـافة لـذلك، یُعتبـر البنـك مراقِ . وإلزام الشركة بها

ـــ ــع المعلومـ ـــهجمــ ـــیلیة عنــــد تقدیمـ ــیطة  ات الخاصــــة والتفصـ ـــدمات الوســ ــا مــــن الخـ لصــــفقة مــــا وغیرهــ

فــي  اً بینمــا، یكــون حملــة الســندات العمــومیین مُــراقبین أقــل كفــاءة لأنهــم یواجِهــون تكــرار . للمُقترِضــین

                                                
1 Arm`s length funds from public debtholders. 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  222

 ,Beng-Soon Chong 2006( الجهــود ومشــاكل مضــاربات الاســتحواذ والاســتیلاء العــدائي

opcit., p: 2(.  

یــون الشــركة بشــكل أكثــر دقــة، بالتــالي، تخفیــف مشــاكل قــدرة علــى تســعیر دللبنــوك كَــدَین داخلــي، و 

فصــاح المرتفعــة مصــرفي للشــركات بتجنُّــب تكــالیف الإكمــا یســمح التمویــل ال. الانتقــاء غیــر الملائمــة

المرافقـة للتمویـل عــن طریـق الاكتتــاب العـام، ویســمح التمویـل المتكـرر مــن قبـل البنــك للشـركات التــي 

نة من إعطاء فكرة عن جدوى الإقراض لها وبذلك تتمكن من شاكل حوكمیة معیتعاني من خلل أو م

بالإضـافة لـذلك، یُعتَبَـر التمویـل بـالاقتراض مـن البنـوك أكثـر مرونـة تعاقـدیاً . بناء سمعة جیدة لنفسها

 من التمویل بالسندات، ما یُساعد الشركة في أوقات الأزمة المالیة ویُخَفِّض من السیولة غیر الكفـوءة

)Beng-Soon Chong 2006, opcit., p: 2( .  

أخیراً، لدى الشركات ذات الحوكمـة الضـعیفة الحـوافز لاسـتعمال التمویـل عـن طریـق البنـوك لتخفیـف 

مشــاكل المخــاطر الأخلاقیــة المُرافقــة لعــدم الاســتثمار الكــافي، واســتبدال الأصــول، والاســتثمار غیــر 

ــة الضــــعیفة  .المُجــــدي ــرفي میــــزة تنافســــیة فــــي مســــاعدة الشــــركات ذات الحوكمــ لهــــذا، للتمویــــل المصــ

أمـا التمویـل عـن طریـق طـرح سـندات فـي  .لتحسین إمكانیات التمویل، وتولیـد القیمـة، وتطـویر الأداء

السـوق للعمـوم، قـد یكـون مُكلِفــاً جـدّاً لهـذه الشـركات، بحیــث تكـون العلاقـة مـع بنــك مـا هـو حـل أكثــر 

ــتهامنطق وعلیــه، یمكــن للمــرء أن یـــتََوَقَّع بــأن تســتخدم الشــركات . یــة لمشــاكل التمویــل الخــارجي خاصَّ

 ,Beng-Soon Chong 2006(ذات الحوكمـة الضـعیفة التمویـل عـن طریـق البنـوك بشـكل أكبـر

opcit., p: 3.(  

كل لذلك یضیف الباحث متغیر حجم التمویل عن طریق البنوك إلى إجمالي حجم الدَّین في هی

  ".BankDebt"تمویل الشركات محل الدراسة لدراسة علاقته وأثره على حوكمة الشركة وأدائها 

لبلــدان ذات الاقتصــادات الانتقالیــة والأســواق فــي اهیاكــل الملكیــة والتمویــل ل التطــرُّقســیحاول البحــث 

مثـل هـذه  ، حیـث تكـونللأوراق المالیـةالناشئة، مع التطبیق على الشركات المُدرجة في سوق دمشق 

، خاصــة فــي البلــدان محــل المســائل الحوكمیــة أكثــر صــلة للبلــدان ذات نظــم الــداخلیین فــي الحوكمــة

الدراسة والتي تتصف بأنهـا قـد تفتقـر للحمایـة الكافیـة للمسـتثمرین فـي بعـضٍ منهـا مقارنـة مـع البلـدان 

   .المتقدمة؛ ما یفاقم المشاكل الحوكمیة التي تعاني منها
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ــائع لت ـــیطرة المقیــــاس الشــ ــو التبــــاین بــــین سـ ــاكل الحوكمــــة فــــي شــــركات الأســــواق الناشــــئة هــ فــــاقم مشــ

والــذي یمكـن التعبیــر عنـه بــالفرق بـین حقــوق . سَـیطِرین وملكیــتهم المباشِـرة فــي الشـركةمُ المسـاهمین ال

حیــث یــزداد حـافز المســاهمین المُســیطِرین لاســتخلاص الثــروة مــن . التصـویت وحقــوق التــدفق النقــدي

ـن حملـة الأسـهم المُسـیطِرین . هذا التبـاین الشركة مع درجة وذلـك لأن حقـوق التصـویت الأكبـر تُحصِّ

لــذلك مــن المُتَوَقَّــع نســبیَّاً . وتعطــیهم القــدرة علــى اســتخلاص الثــروة مــن الشــركة لصــالحهم الشخصــي

فـــي هیكـــل دیـــون  )وأقـــل عـــن طریـــق الاكتتـــاب العـــام(اســـتخدام تمویـــل أكثـــر عـــن طریـــق المصـــارف 

 یكتفـي الباحــث بــأكبر مســاهم( زدیــاد هـذا الفــرق بــین حقــوق التصـویت والتــدفق النقــديشـركاتهم عنــد ا

    .؛ وذلك لارتفاع شدَّة تركُّز الملكیة لدى الشركات محل الدراسةعند تحدید هذا الفرق

  :بالتالي یمكن الافتراض هنا

  .الدراسةیلعب أصحاب المصالح في سوریة دوراً هاماً في حوكمة الشركات محل : ٤فرضیة 

  .ب-٤أ، و-٤ویتفرع عنها فرضیة 

  

  نحو حوكمة أفضل لدور موظفي الشركة -٢

وذلــك مــن خــلال تمثــیلهم فــي مجــالس الإدارة المؤلفــة مــن طبقــة واحــدة، وتفعیــل دورهــم فــي حوكمــة 

الشركات، إن كان بشكل مباشر من خلال التمثیل في المجالس، أو غیر مباشر من خلال اتحـادات 

العمــال، أو مــن خــلال تملــك المســتثمرین المؤسســاتیین مثــل صــنادیق تقاعــد وخزانــة نقابــات ونقابــات 

  :والفرضیة التي یمكن افتراضها هنا هي .ومؤسسات التأمینات الاجتماعیة

یلعب الموظفون دوراً هاماً في حوكمة الشركات وأدائها مـن خـلال تمثـیلهم فـي مجـالس ) د ٤فرضیة 

  .بات واتحادات العمال أو من خلال تملك المساهمین المؤسساتیینإداراتها أو عن طریق النقا

  

   statutory Auditorدور المراجع التشریعي  -٣

بــدأت . الضـوء علــى نقـاط ضــعف فـي عملیـة المراجعــة التشـریعیة ٢٠٠١سـلَّطَت الأزمـة المالیــة عـام 

ومشـرِّعي السـوق، سلسـلة مـن  FSF منتـدى الاسـتقرار المـاليمهنة المراجعة التشریعیة، بالتعاون مع 

  :)Rene’ Ricol, p: 57( الإصلاحات الهامة بأربع قوى للدفع

 الــذاتي إلــى آخَــر ذي تشــریع مشــترك أو خــارجي، -انتقلــت مُعظــم البلــدان مــن نظــام التنظــیم

 ،USAأكثرها وضوحاً في الـ 
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  تَـــمَّ إدخـــال نظـــام جدیـــد مـــن الحوكمـــة العولمیـــة مـــن خـــلال تشـــكیل مجلـــس الإشـــراف علـــى

التـي  IFACأنشـطة اتحـاد المحاسـبین الـدولي ، الـذي یُشـرِف علـى PIOBالمصالح العامـة 

ــة  ــلحة عمـــوم الجمهـــور، خاصـــة فـــي مجـــالات وضـــع معـــاییر المراجعـ ــتم بمصـ مجلـــس (تهـ

ــــد  ــــة والتأكیــ ــاییر المراجعــ ــلاق ) IAASB –معــــ مجلــــــس معــــــاییر الأخــــــلاق الدولیــــــة (والأخــــ

 ،)IESBAللمحاسبین 

  تبنــــى مجلــــس معــــاییر المراجعــــة والتأكیــــدIAASB  ــي ــارمة للرقابــــة الداخلیــــة فــ معــــاییر صــ

إضـــافیة مراجعـــة إجـــراء یقـــدِّم المعیـــار الجدیـــد، مـــن بـــین أشـــیاء أخـــرى، . شـــركات المراجعـــة

المبـــدأ وراء ذلـــك، هـــو أن . مراجعـــةمنتظمـــة مـــن قِبَـــل شـــریك مراجعـــة قبـــل إصـــدار تقریـــر ال

مــن خــلال تكلیــف  مراجعــة الشــریك ســتُمَكِّن مــن تجنــب حــالات الفشــل الكبیــرة فــي المراجعــة

بمـا فـي ذلـك تحدیـد الأخطـار (شریك لایواجه العمیل بشكل مباشـر لفحـص عمـل المراجعـة 

 أثناء تنفیذها؛  )الاقتصادیة الكُلِّیة والجزئیة

 سـتقلال مـن خـلال وضـع حـدود أكثـر صـرامة علـى العمـل الـذي تم التشدید على معـاییر الا

 .یقوم به المراجعون

وإن لـم یتلـقّ المراجعـون جُـل العتـب بالأزمـة الأسـیویة السـابقة، إلاَّ أن الاتهامـات طـالتهم بشـكل أكبــر 

  .٢٠٠٩، والأزمة المالیة العالمیة الأخیرة ٢٠٠١في سلسلة الفضائح إثر حادثة إنرون 

ــاً إلــى جنـــب، أي معــاییر المراجعــة الدولیـــة   ISAsوتــم وضــع مجمـــوعتین مــن معــاییر المراجعـــة جنب

ــركات العمومیـــــة ــــى الشـــ ـــس الإشـــــراف المحاســـــبي علـ ـــا مجلــ ــي تبنَّاهــ ـــ ـــدة الت ـــــات المتحــ  ومعـــــاییر الولای

PACOB .وجرت جهود كبیرة  للحدّ من عدم التأكد والعمل على التقارب بین مجموعتي المعاییر.  

بعـــض البلـــدان تســـتمرّ بتطبیـــق قواعـــد اســـتقلال مختلفـــة، خاصـــة تلـــك المتعلقـــة بـــالقیود علـــى  مازالـــت

مــع  IFACوعلـى بعـض البلــدان الأوروبیـة السـعي للتقــارب مـع معـاییر الاســتقلال لـدى الــ . الخـدمات

  . اكتمال النسخة الأخیرة

مســتقبلیة التــي تواجــه قــد ینظــر المراجعــون إلــى أن دورهــم مــازال یكبــر، مــع تقریــرهم عــن الأخطــار ال

على كل حال، یعارِض المراجعون التقریـر للجمهـور بشـكل أكبـر عـن . شركات المراجعة بشكل أكبر

قــد تخلِــق هــذه الحالــة فجــوة جِدِّیــة بــین . تحدیــد الخطــر بســبب قضــایا المســؤولیة، التــي ینبغــي حَلّهــا
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ناعة بــآراء ذات منظــور المعلومــات عــن أحــداث ماضــیة الــواردة فــي تقریــر المراجعــة وتوقعــات الصــ

  ).Rene’ Ricol, 2008, p: 58(مستقبلي حول الأخطار التي تواجه الشركات 

  

  :المسؤولیة الإجتماعیة وحوكمة الشركات-٤

نها المسؤولیة تجاه كل أصحاب المصالح كتحقیق تنمیة ف المسؤولیة الاجتماعیة للشركة بأتُعرَّ 

یمكن . إضافة لتولید قیم مالیة لحملة الأسهم ،مستدامة من خلال حمایة البیئة وتقلیل الفقر

في الأسواق الناشئة بدرجة أكبر مقارنة بالشركات لیة الشركة الاجتماعیة تحسین قیم الشركات و لمسؤ 

 أو عدم نضوج ، حیث هنالك بعض التشوُّشفي الأسواق المتقدمة من خلال تقدیم عدالة اجتماعیة

وسیفید الحدّ من هذه المشكلة المجتمع ككل  .الأسواق الناشئةثقافي في هذه اجتماعي واقتصادي و 

  ).Kashif Rashid, 2008, p:26(ویحسن بالنهایة من قیمة الشركة 

تفرض التوقعات الاجتماعیة المتزایدة والضغوطات الاجتماعیة الناجمة عنها حول مسألة المسؤولیة 

بالتصرُّف بطریقة أكثر حساسیة عند ارة الاجتماعیة للشركات المدراء في المستویات العلیا للإد

لقد تغیَّر المفهوم  .أو تُؤَثِّر في أنشطة المشروع/مواجهة مطالب المجموعات الضاغطة التي تتأثَّر و

في الإجابة عن المطالب ) من أعلى إلى أسفل(حول الحوكمة مع عدم كفایة المداخل الهرمیة 

ة للأسس ی .لمجموعات المصالح الاجتماعیةالدیمقراطیة  شكل هذا المنظور العریض مِنصَّ

  .)A. Tuzcu and A. Fikirkoca, 2005, p: 154(حوكمة الشركات الاجتماعیة لأنظمة 

هل یوجد لدى الشركات محل الدراسة أساساً سیاسات حول المسؤولیة : هنابالتالي التساؤل 

  الإجتماعیة؟

الدراسة من حیث وجود سیاسات تهتم لایوجد فرق جوهري بین الشركات محل ) هـ ٤فرضیة 

   .بالمسؤولیة الاجتماعیة

  

  بداع في الشركاتدور آلیات الحوكمة في تعزیز الإ ١-٤

  

بداع في الشركات، حیث لم تستطع لحوكمة ملامح مفیدة لفهم نشاط الإتقُدِّم الأدبیات حول ا

اعتماداً على متغیِّري الحجم والقوة بداعي لسابقة شرح سبب اختلاف الأداء الإالدراسات الاقتصادیة ا

بداعي لشركات تحیط ستطع تفسیر سبب اختلاف الأداء الإ، بالتحدید لم تكبُعدین وحیدین السوقیة
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وینطوي البحث في هذا المجال في دعم الأساس النظري للتحلیل . بها نفس الظروف الخارجیة

ملكیة (آلیات للحوكمة  دور ثلاث Filippo Belloc 2010فحص . الاقتصادي لإبداع الشركات

  . بداع في شركة مافي صیاغة نشاط الإ) لها، والعمالةالشركات، وتموی

تُشكِّل الدرسات التي تربط بین الحوكمة والأداء جسماً من الأدبیات من الصعب حلُّه لسببین غیر 

ب الأساس النظري لهذه أولهما عدم كفایة الأبحاث حول المشاریع المُبدِعة، بالتالي غیا. مُرتبطَین

تتعلق مساهَمَات المحدِّدات التنظیمیة للإبداع، ثانیهما، خاصة مع نقص مثل هكذا نظریة، . القضیة

 Filippo(بصورة غیر مُنظَّمة وغیر مفهومة، بمعالم وآلیات مُختلِفة ومتنوِّعة لحوكمة الشركات 

Belloc 2010, p:3.(  

البعد الأول یتعلق بدور هیكل الملكیة وحافز المسیطِرین على الاستثمار في العملیة الإبداعیة في 

البعد الثاني، یتعلق بطرق تمویل مثل هكذا استثمارات، ومدى التزام الشركات بتخصیص . الشركة

اسات حوكمة ثالثاً، الید العاملة، البعد الذي أهملته در . الموارد المالیة لإنهاء مشروع إبداعي

نتاج المعرفي المُكثَّف في رز أهمیة رأس المال البشري في الإتبحیث . الشركات التقلیدیة إلى حدٍّ ما

  .تولید الإبداع

. بداعياسة علاقتها بالحوكمة والأداء الإدأبت دراسات سابقة للتعامل مع هذه الأبعاد منفردةً في در 

شمولاً للحوكمة، كما في النموذج المقترح في هذا إلا أنه من الأفضل إضافتها إلى نموذج أكثر 

أو آلاف صغار  –قد یكون لهیكل التمویل الذي یتمیَّز بمشاركة أصحاب الحصص  ،البحث؛ فمثلاً 

بداعي أثر إیجابي على نشاط الشركة الإ -) من مناصري فكرة مشروع إبداعي مُعیَّن(المساهمین 

لون الالتزام بمشروع  است على كلِّ حال، قد یدفع هیكل الملكیة . ثمار طویل الأجللأنهم قد یُفضِّ

المشتت الإدارة لاستراتیجیات أداء قصیر الأجل، وممارسة لإدارة للأرباح لأهداف قد لاتصب في 

حتمال تغیُّر الملكیة، وحدوث حالات ى البعید؛ أو لأن ذلك یزید من امصلحة المساهمین على المد

الملكیة المشتَّتة من قدرة صاحب العمل للدخول في علاقات طویلة  أكثر من ذلك، قد تقلل. استحواذ

من السوق، بالتالي " الخروج"یجة رغبة المساهمین الأفراد في ممارسة خیار تالأمد مع الموظفین، ن

  . )Filippo Belloc 2010, p:3( إحباط تطویر رأس المال البشري في الشركة

  .للحوكمة على المستوى الكلي، ولكنه خارج نطاق الدراسة هناكما یمكن أن ترتبط الأبعاد المختلفة 
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هما أن الملكیة المركزة تعني أهم. ن مدخلینبداع فهي تنبع مالفرضیات بشأن هیكل الملكیة والإ أما

لة المرتفعة المرافقة رقابة أكثر فعالیة على استراتیجیات الإدارة، ما یُخفِّض بدوره من تكالیف الوكا

یُتَوَقَّع . اعتماداً على مدخل تكالیف الوكالة. صاحب العمل- داعیة، وفقاً لإطار الوكیلبللأنشطة الإ

، لأنها تمُكِّن المدراء من اتباع بداع في الشركةباً على نشاط الإأن تُؤثِّر الملكیة المشتتة سل

زیز مصالحهم وأهدافهم الشخصیة، مثل زیادة الثروة والاعتبارات الشخصیة، بما یضر مشاریع تع

كما تم مناقشته سابقاً، لیس لدى صغار المساهمین المشتَّتین حافز كافٍ لمراقبة  .الربح المستدامة

  .)Filippo Belloc 2010, p:3( سلوك الإدارة، طالما تجاوزت تكالیف المراقبة المنافع منها

أشكال الملكیة وبخلاف دراسات الحوكمة التقلیدیة المرتكزة إلى نظریة الوكالة، التي اعتبرت أن 

نقلت . المختلفة لها تفضیلات متماثلة فیما یخص استراتیجیات الشركة تجاه النشاط الإبداعي

دراسات تطبیقیة مؤخراً شكوكاً حول هذه الافتراضات، وأظهرت أن لمالكین مختلفین قد یكون لهم 

  ).Filippo Belloc 2010, p:13(تفضیلات متباینة بشأن الإبداع والابتكار 

بالتالي فإن تولیفة من . كل، یُلاحَظ أن متغیرات الأبعاد الثلاثة مُتَضمِّنة في النموذج المقترح على

مؤشر فرعي من هیكل الملكیة والتمویل والعمال، إضافة لمتغیِّر تكالیف البحث والتطویر كمتغیر 

خلال هذه من رقابي، یمكن دراستها في نموذج انحدار لدراسة مدى العلاقة بین حوكمة الشركة 

  .من مزایا النموذج المُقتَرَح وهذه. بداعي لشركة ماالآلیات الثلاث، والنشاط الإ

  

  :دور كفاءة، وسیولة، والبنیة التحتیة للسوق المالي -٥

لعب دور هام في حوكمة شركة ما وتحسین قیمتها من خلال دمج المعلومات  كفوءٍ  یمكن لسوقٍ 

تُمكِّن كفاءة السوق من قدرة الشركات على رفع ائتمانها بسهولة لأنها . المتاحة بأسعار الأسهم

تخفف من مشكلة تناقض المعلومات والمخاطرة الأخلاقیة في السوق، وتجعلها أكثر استقراراً وبعداً 

  .)Stoyan Tenev and Chunlin Zhang with Loup Brefort, 2002, p: 110( عن الأزمات

تتضمن هذه الأنواع كفاء التخصیص، والدینامیكیة، . اعاً مختلفة من الكفاءةو وتشهد الأسواق أن

بحیث یمكن تحقیق كفاءة تخصیص الموارد من خلال استخدام الموارد الأكثر . وكفاءة المعلومات

الإنتاح؛ وتحقیق الكفاءة الدینامیكیة من خلال تخفیض التكلفة وتحسین إنتاجیة إنتاجیة في عملیات 
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الشركة؛ أخیراً، یمكن الوصول إلى كفاءة المعلومات عن طریق دمج المعلومات العامة والخاصة 

  ).Kashif Rashid, 2008, p: 24( في أسعار الأسهم

یمكن ربط رواتب الإدارة بأداء الشركة في سوق متقدم لتحسین قیمة الشركة، كون هذه الأسواق 

قد لا یكون من المفید ربط رواتب على النقیض، . أكثر كفاءة، ومعلوماتها المالیة أكثر شفافیة

الشركات وحوافز الإدارة بأسعار الأسهم على اعتبار أن مساهمي الأغلبیة یؤثِّرون على المالیین في 

   .تي مازالت في طور النشوءللتلاعب من أجلهم في الأسواق الناشئة أو ال

إلى أن لطول فترة إدراج  )Attiya Y. Javed and Robina Iqbal, 2007, p: 11(ویشیر 

على تحسین ممارسات الحوكمة الجیدة؛ فكلما زادت فترة الإدراج في السوق،  اً الشركة في السوق أثر 

وأدائها المالي وتقل فرص زادت فرص اطلاع المستثمرین على استراتیجیة الشركة الاستثماریة 

   .ما یحدُّ من قدرة الشركة على فرض ممارسات ضعیفة للحوكمة ،حدوث تضارب في المعلومات

  

  :التعقُّد الصناعي ١-٥

ویُعَبَّر عنه بعدد الصناعات . طرة الأخلاقیة والذهنیةایعتبر تعقُّد الصناعة عنصراً هاماً لنطاق المخ

د الشركات متعدِّدة الصناعات عملیات متنوعة. التي تدیرها الشركة بحیث یمكن أن تقود . توحَّ

مشاكل المعلومات المُجَمَّعة الناجمة إلى تضاربات جوهریة في المعلومات داخل الشركة، أو بین 

وقد یكون تخصیص  .أنشطة وسطاء المعلومات كتمانن من خلال المستثمرین الداخلیین والخارجیی

رأس المال غیر كفوء في مثل هذه الشركات أیضاً، وقد یكون مستوى تركیز المدراء التنفیذیین 

وعلى الرغم من تَطَلُّب معاییر التقریر . منخفضاً لمثل هذه الشركات المتنوعة CEOsالرئیسیین 

قطاعیة، فقد تعاني هذه المعلومات من ضعف دقة تحدید وتعریف المالي الإفصاح عن البیانات ال

. أو التسعیر فیما بین القطاعات المختلفة/القطاعات، وتخصیص التكالیف، ومشاكل نقل الأرباح و

بحیث یكون من المُتَوَقَّع وجود تعارض أكبر في المصالح في الشركات التي تكون مُعَقَّدَة صناعیاً 

)Aiyesha Dey 2008, p: 1160.(  

  

   A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  229

  ممارسات الحوكمة وأثرھا على الإفصاح والأداء المالي والمحاسبي: الفصل الثالث

  

  :بعض معالم ومشاكل حوكمة الشركات إثر سقوط إنرون والدروس المستفادة: المبحث الأول

  

فقــد كانــت الصــلاحیات غیــر المقیــدة فــي یــد المــدیر . نجمــت عــدة مشــاكل حوكمیــة مــن حطــام إنــرون

ولــم یكـن وقتهــا الفصـل بــین دور رئـیس مجلــس . الـرئیس مشــكلة واضـحة میّــزت إدارة إنـرون التنفیـذي

. شائعاً في الولایات المتحدة الأمریكیـة، رغـم بدایـة التغیـر بعـدها الإدارة والمدیر التنفیذي الرئیس أمراً 

 سـیكونت، و هذه التقنیة كانت ناجحـة جـداً فـي بریطانیـا كوسـیلة لتحسـین فعالیـة مجـالس إدارة الشـركا

ــ  ز تقریـــر ! نافعــاً للشـــركات وبشــكل خـــاص لحملــة الأســـهم الأمــریكیین USAتطبیقهــا فــي الــ وقـــد عــزَّ

Higgs )ــذا المشـــروع بحوكمـــة الشـــركات) ٢٠٠٣ ــــ صـــلة هـ كانـــت وظیفـــة أعضـــاء كمـــا . UKفـــي ال

ضــعیفة فــي إنــرون، كونهــا لــم تكشــف الأنشــطة المحاســبیة الاحتیالیــة غیــر التنفیــذیین  مجلــس الإداراة

ــع سیاســــة فعــــلاً، . مـــن خــــلال وظیفــــة مــــراجعتهم الداخلیــــة فشـــلت لجنــــة المراجعــــة الداخلیــــة فــــي وضــ

حیث برزت هنالك تضاربات هامة في المصالح لأشخاص بما فیهم أعضاء . لمراجعیها بشكل كامل

یسـة لجنـة المراجعـة فـي رئ Wendy Grammمـثلاً، كانـت . من لجنة المراجعـة الداخلیـة فـي إنـرون

كما كان . تبرعات هامة لحملته السیاسیة من إنرون Phil Grammزوجها السیناتور  إنرون، وتلقَّى

Lord Wakeham  ًیُظهِـر  .في لجنة المراجعة ولدیه بنفس الوقـت عقـد استشـاري مـع إنـرون عضوا

ض مـن خلالهـا أن یكتشـفوا الأنشـطة غیـر الأخلاقیـة، لـم هذا أن الأشـخاص فـي المناصـب التـي یُفتَـرَ 

  .یتمتعوا بالاستقلالیة

وهنالك الكثیر من الشروحات للنشاط غیر الأخلاقـي داخـل تنظـیم إنـرون اسـتمر بـالظهور تباعـاً بعـد 

رتهـا لجنــة تنظــیم الطاقــة الفدرالیــة  ٢٠٠٢مــثلاً، بــدا واضــحاً فـي أیــار . سـقوطها مــن الوثــائق التــي حرَّ

روا واستخدموا استراتیجیات، أو خِدَع، للتلاعـب بالأسـواق بأن  التـي تُجار الطاقة التابعین لإنرون طَوَّ

، تضـمنت ترتیـب ‘نجمـة المـوت’إحـدى هـذه الخِـدَع المسـماة . یتم المتاجرة بالكهربـاء فیهـا بكالیفورنیـا

في اتجاهـات متعاكسـة، بحیـث یمكـن لإنـرون جمـع رسـوم مقابـل نقـل الطاقـة فـي  مبیعات طاقة تسیر

  . حین أنها لاتفعل ذلك

وتألَّف مجلس الإدارة مـن عـدد . لقد كانت حوكمة الشركات في إنرون ضعیفة من كل النواحي تقریباً 

كـان هـذا  .، وكـانوا مسـتعدِّین للقیـام بأنشـطة لا أخلاقیـةمن الأشـخاص أبـدوا صـفات أخلاقیـة ضـعیفة
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فكیـف یمكـن للشـركة النجـاح علـى المـدى البعیـد إن كانـت الإدارة . أصـلیاً لفشـل حوكمـة الشـركة جذراً 

واتُّهِم الأعضاء غیر التنفیذیون بتضارب المصالح، ولـم تـؤدي لجنـة المراجعـة الداخلیـة  العلیا فاسدة؟

ذلك، فشـلت وظیفـة المحاسـبة أكثر من . وظائفها بالرقابة الداخلیة وفحص وظیفة المراجعة الخارجیة

مجلـس الإدارة المـالي و المـدیر التنفیـذي  يوكان كِلا عضو . والتقریر المالي في الشركة بشكل بائس

وتُفقِد جرائم الشركات المرتكبـة مـن الهیكـل الإداري . الرئیس مستعدَّین لتولید حسابات مضلَّلّة للشركة

ســـتمرار طـــویلاً مـــع مثـــل هـــذه الأنشـــطة غیـــر فكیـــف یمكـــن للشـــركة الا. لإنـــرون المـــرء رباطـــة جأشـــه

یقوم بها أعلى مستوى في الشركة؟ وكیف لم یلاحظ أحد ذلـك مـن قبـل؟ ولمـاذ لـم یـتم الأخلاقیة التي 

التقریر عن المشاكل حیـث تـم اكتشـافها؟ وكیـف أمكـن لمراجعـي الشـركة السـماح بالاسـتهتار بالعدالـة 

  .رون أكبر بكثیر من الحلول المعروضةإلى هذا الحد؟ فالأسئلة التي طرحتها قصة إن

وكمـا . كُتِبَت الكثیر من الكتب حول سقوط إنرون، تسعى لشـرح كیـف سـارت الأحـداث بتلـك الطریقـة

كات إلـى رأینا لاحقاً، ردّت الولایات المتحدة وبریطانیا بشدّة على انهیار إنرون واندفعت حوكمة الشـر 

ومـن المُؤَمَّـل أن تـؤدِّي . مرحلة مركزیة، بنتیجة نقاط الضعف فـي قلـب نظـام إنـرون لحوكمـة الشـركة

فالتحــدیث . الآثــار بعیــدة الأمــد لحادثــة إنــرون إلــى بیئــة حوكمــة أنظــف وأكثــر أخلاقیــة فــي كــل العــالم

مــــة الشــــركات المســــتمر لأدلــــة ممارســــات الحوكمــــة والمراجعــــة المنتظمــــة لفحوصــــات وتوازنــــات حوك

  . ضروري لتجنب حالات مشابهة لحالة إنرون

أن  لایمكـن لمنــع الســلوك غیـر الأخلاقــي ضــمن الشـركات مــن خــلال وسـائل جامــدة، تشــریعیة، وآلیــة

یین توَجَـــدَ أحـــد الأبحـــاث حـــول مواقـــف المســـتثمرین المؤسســـا. یكـــون بـــدیلاً للمـــدخل الشخصـــي العـــام

السـهل السـیطرة علـى المـدراء وأعضـاء مجـالس الإدارة  والشركات تجاه قضایا الحوكمـة أنـه لـیس مـن

علــى ســبیل المثــال، علَّــق أحــد ممثلــي حوكمــة الشــركة فــي مؤسســة . لناحیــة الســلوك غیــر الأخلاقــي

إن أراد الناس أن یحتالوا، فلا یوجد مـا یـردعهم فـي النظـام : "... في مدینة لندن بأناستثماریة كبیرة 

ة ومحتـالین یمكـنهم الـذهاب بعیـداً فـي احتیـالهم لفتـرات أطـول وربمـا وإن كانون أذكیاء كفایـ –الحالي 

  ". یصبحون أغنیاء من خلاله

من الواضح، یمكن أن تفید فحوصات وموازنة حوكمة الشركة فقط فـي اكتشـاف، ولـیس الشـفاء مـن، 

بیعـة إن العامل المعقد فـي مسـائل الاحتیـال والانحـدار الأخلاقـي هـو الط. الممارسات غیر الأخلاقیة

ال هنالــك منطقــة رمادیــة . فمـن الصــعب التحدیــد بدقـة مالــذي یُشَــكِّل الاحتیـال. غیـر الملموســة للاحتیــ
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ــا هـــو  ــیط بمـ ــد و ســـیئ’، مـــاهو ‘صـــحیح وخـــاطئ’تحـ وتســـاعد بعـــض . فـــي الســـلوك الإنســـاني‘ جیـ

 Sheldonمحـامي جــرائم تبیــیض الأمـوال والقــانون المــدني الأمریكــي السـید التعلیقـات التــي قــدمها 

Zennerإنهـــا لیســـت : " ، عنـــد الحـــدیث عـــن محاكمـــة إنـــرون فـــي تســـلیط الضـــوء علـــى هـــذه النقطـــة

إنهـم مجموعـة مـن . ‘دعونـا نـدین المسـتثمرین بالاحتیـال’ كأشخاص یجلسون حول طاولة ویقولون، 

ریر سلوكنا بكلنا لدینا قدرة فطریة لت. الأشخاص تم سؤالهم للقیام بشيء یخبرهم ضمیرهم بأنه خاطئ

، عنـدها Y، عندما تعرف أنـه فـي الحقیقـة Xبـإن أخبرت المستثمر بالرغم من ذلك، . وأفعالنا عقلانیاً 

فـإن كـان كـل هـؤلاء النـاس یعرفـون  .متـورط بالتـآمر أم لامازلت تقوم بالاحتیال، إن كنت تعتقد أنـك 

هــو بالعــادة ینبغــي أن یكــون فــإن أخبــرت النــاس بــأن شــیئاً مــا هــو جیِّــد جــداً، و . أنــه خطــأ، فهــو خطــأ

  .كذلك، وكأنه أفضل مماهو علیه؛ فذلك احتیال منك
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  وإدارة الأرباح حوكمة الشركات والإفصاح المحاسبي والأثر على التقریر المالي: المبحث الثاني

  

 :الافصاح الحوكمي ومتطلباتھ-١

تبدو بعض الشركات في بعض الدول المتقدمة حوكمیاً أكثـر التزامـاً بأدلـة وقواعـد الحوكمـة منهـا فـي 

بل في بعض الأحیان تسـبق ممارسـاتها . الدول ذات الاقتصادات النامیة والانتقالیة والأسواق الناشئة

بمــا أو أنظمــة الســوق، /التــي تفرضــها القــوانین والأدلــة الإرشــادیة والقواعــد الحــدود الــدنیا الــواردة فــي 

  ".الحوكمة الذاتیة"یسمى 

وتتطلـب بعـض الأدلـة الإرشـادیة فـي بعـض الأسـواق، مثـل سـوق تورنتـو للتبـادل فـي كنـدا إفصـاحات 

فــي تقریرهـا بأنــه علــى الشــركات  Dey، أوصــت لجنــة ١٩٩٤ففــي عـام . معینـة ذات طبیعــة حوكمیــة

. ات إفصـــاح معینـــة حـــول حوكمـــة الشـــركاتالكندیـــة المدرجـــة فـــي ســـوق تورنتـــو للتبـــادل تلبیـــة متطلبـــ

من قبـل اللجنـة  ٢٠٠١وكانت هذه التوصیة الأساس للأدلة الحالیة التي تم وضعها في تشرین ثاني 

ــة الشـــركات ـــین جمعیـــة . المشـــتركة حـــول حوكمـ تتشـــكل هـــذه اللجنـــة المشـــتركة مـــن خـــلال الشـــراكة ب

اعدة الشــركات الكندیــة فــي تعزیــز وهــدف اللجنــة مســ. فــي كنــدا وســوق تورونتــو المحاســبین المجــازین

ــاً مـــن خـــلال تزویـــدها بأدلـــة حوكمـــة إرشـــادیة قویـــة ـــاع أدلـــة . مركزهـــا التنافســـي دولیَّـ ومـــن خـــلال اتب

الحوكمــة الشــاملة هــذه بــات لــدى المســتثمرین فــي الســوق الكندیــة ثقــة أكبــر بــالقوائم المالیــة ویمكــنهم 

 Stoyan Tenev and(حاب المصـالحالاعتمـاد علـى دور مجلـس الإدارة فـي خدمـة مصـالح كـل أصـ

Chunlin Zhang with Loup Brefort, 2002, p: 117, 156(.  

  

ــن الافصــاح عــن أدلــة حو  مــن قیمــة  المتضــمِّنة فیهــا مثــلالأممارســات بال كمــة الشــركة والالتــزام یُحسِّ

وینبغي أن یكون دلیل الحوكمة الخاص بكـل شـركة منشـوراً علـى موقعهـا الإلكترونـي، . وأداء الشركة

بحیث یتمكَّن المستثمرون من الاطـلاع علیـه ومعرفـة مـدى كفایتـه وشـمولیته، وربمـا تقدمـه عـن غیـره 

وإضـافتها إلـى  ى باقي الشركات؛ بحیـث یمكـن الاسـتفادة مـن بعـض الممارسـات الموجـودة فیـهدمما ل

بالنتیجــــة یشــــجع وجــــود مثــــل هــــذه الأدلــــة المنشــــورة مــــن ســــمعة الشــــركة وثقــــة . الممارســــات الأمثــــل

A  .المستثمرین بها وإعطاء صورة بأن الشركة جِدِّیة بتبني أفضل الممارسات الحوكمیة
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  :حوكمة الشركة وإدارة الأرباح والمحتوى المعلوماتي للأرباح المحاسبیة -١

كمـا یُعتبََـر . بالقیمـة-عتبر الرقم المحاسبي العامل المشترك بین كـل الدراسـات حـول علاقـة الحوكمـةیُ 

وتشـیر الأدبیـات حـول قیمـة الشـركة، بـأن . ذو أهمیة إذا كان لـه ارتبـاط هـام بالقیمـة السـوقیة للأسـهم

كمـا تُسـتخدم قیمـة  .حملة الأسهم یستخدمون الأربـاح المحاسـبیة فـي تقـدیر العوائـد المسـتقبلیة للشـركة

السهم في السوق كقرینة لتقییم مدى تمثیل أرقام محاسـبیة معینـة للمعلومـات المتـوفرة بیـد المسـتثمرین 

)Turki Bugshan, p: 1.(  

ـــد  ــلة بالقیمـــة ومفیـــدة فـــي تقـــدیر العوائ ــا وثیقـــة الصـ ر عنهـ فـــإذا اعتبـــر المســـتثمرون أن الأربـــاح المُقـــرَّ

ومنـذ سـتینیات القـرن الماضـي، أثبـت عـدد . ائـد السـهم بهـذه الأربـاحالمستقبلیة، عندها ینبغي ربط عو 

  .كبیر من البحوث بأن الأرباح المحاسبیة الواردة في التقاریر المالیة ترتبط بالعائد على السهم

الأرباح بأن هنالك محدودیة في القدرة التفسیریة للأرباح، وتختلف هذه القدرة -یجد البحث في العوائد

القصـــور : وتعـــود محدودیــة هـــذه القــدرة التفســیریة للأربـــاح إلــى ثلاثـــة أســباب. أُخــرى مــن شــركةٍ إلـــى

  .المنهجي، وعدم عقلانیة المستثمرین في العدید من الحالات، وانخفاض جودة الأرباح المقرر عنها

ــاحثو  ــتم البـ ـــد علـــى الأســـهم والأربــــاح ویهـ ـــة بــــین العوائ ــكلة العامـــة للعلاق ــم المحاســــبة بالمشـ ن فـــي علـ

بأن ضعف التحدید المنهجي أو وجود عدم عقلانیة لدى  While Lev (1989)إذ یقترح . رارباستم

 والأربــاح، وتقــدم عــدة دراســات دلــیلاً  -المســتثمرین یســاهم فــي إضــعاف ملحــوظ للعلاقــة بــین العوائــد

أو /بأن انخفاض المحتوى الإعلامي للأرباح المصرح عنها هو المسؤول عـن و"تدعم مقولة  اً تطبیقی

اهم جـوهري فـي ضـعف هـذه العلاقـة، بالتـالي هـو حصـیلة لقلـّة الثقـة بـرقم الأربـاح بسـبب تلاعـب مس

  ). Turki Bugshan, p: 2" (الإدارة

باتت الثقة بالأرباح موضـع تسـاؤل عنـد تـوفر الحـافز لـدى المـدراء للتلاعـب بشـكل انتهـازي بالأربـاح 

وثوقیــة كخصـائص أساسـیة مـن خصــائص حیـث یحــدد الإطـار المفـاهیمي المنفعـة والم. المقـرر عنهـا

ثبتـت الدراســات التطبیقیــة أن أفــإذا . المعلومـات المحاســبیة المســتخدمة فـي قــرارات التقــویم فـي الســوق

الأربــاح المحاســبیة ذات منفعــة ومرتبطــة بالقیمــة، عنــدها مــن المعقــول عــزو ضــعف القــدرة التفســیریة 

  .  ى الثقة المنخفضة برقم الأرباحللأرباح المحاسبیة في تفسیر العوائد على الأسهم إل

إن مثـل هــذه التلاعبـات تبُــدِّل نظـرة حملــة الأســهم حـول موثوقیــة الأربـاح المقــرر عنهـا بســبب الزیــادة 

بــذلك الجــزء مــن  الأربــاح المســتمرَّةوتُعَــرَّف . فــي مســتوى المُكونــات غیــر الدائمــة فــي إجمــالي الأربــاح
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لي یــؤثر علــى الأربــاح والتــدفقات النقدیــة المســتقبلیة، بالتــالأربـاح الــذي یبــدل نظــرة المســتثمرین حــول ا

، فتُعَــرَّف بأنهــا ذلــك الجــزء مــن الأربــاح الــذي لــیس لــه أیــة الأربــاح غیــر الدائمــةأمــا . أســعار الأســهم

تُظهِر دراسات تطبیقیة سابقة بـأن الأربـاح غیـر . مضامین أو تأثیر على الأرباح المستقبلیة المُتَوَقَّعة

بالأربـاح  –ثم من الهام تقویم علاقة العوائـد . الدائمة تُقَلِّل من المحتوى الإعلامي للأرباح المحاسبیة

 ,Turki Bugshan, 2005( فق مـع منفعتهـاالال تقدیر موثوقیة الأرباح بشكل تراكمي بالتر من خ

p: 2(  .  

  حوكمة الشركات وإدارة الأرباح-٢

ویعرفهــا . إن إدارة الأربــاح هــي شــكل مــن التلاعــب بالأربــاح مــن المُــرَجَّح أن یُخفِــض مــن موثوقیتهــا

Shipper (1989)  التـدخل الهـادف بعملیـة التقریـر المـالي الخـارجي، بقصـد الحصـول علـى " بأنها

إدارة الأربـاح تحـدث عنـد اسـتخدام : "بـأن Healy and Wahlen (1999)ویقـول ". منفعـة خاصـة

المدراء لحكمهم الشخصي في التقریر المالي وفي إنشاء صفقات لتغییر التقـاریر المالیـة إمـا لتضـلیل 

لح حول أداء الشركة الاقتصادي أو للتأثیر علـى النتـائج التعاقدیـة التـي تسـتند بعض أصحاب المصا

  .)Turki Bugshan, 2005, p: 3( "على الأرقام المحاسبیة المُصَرَّح عنها

فلدى المدراء درجة من المرونة والقدرة على التصرف في التقریـر عـن أدائهـم المـالي وقـد یسـتخدمون 

ة وعلاقـــة بقیمـــة عـــل انتهـــازي، أو لتوصـــیل معلومـــات خاصـــة ذات منفذلـــك إمـــا لإدارة الأربـــاح بشـــك

علـى كـلِّ حــال، تجـد الكثیـر مـن الأدبیــات بـأن إدارة الأربـاح تحــدث . الشـركة وحـول أدائهـا المســتقبلي

بِنِیَّة إما تضلیل مستخدمي القوائم المالیة أو للتحیـز فـي الحصـیلة التعاقدیـة التـي تعتمـد علـى الأربـاح 

مــا قــدَّمت دراســات حدیثــة دلــیلاً حــول إدارة أربــاح انتهازیــة لزیــادة الــدخل عنــدما یتعلــق ك. المحاســبیة

الأمـر بــالطرح الأولــي للاكتتــاب، والطــرح الموسـمي للاكتتــاب، والاســتحواذات علــى الأســهم، ولمقابلــة 

 Turki( توقعـات المحللــین بالأربــاح، ومقابلــة توقعــات الإدارة، وتجنــب الخســائر وانخفــاض الأربــاح

Bugshan, 2005, p: 3(.  

، شــراء أســهم الإدارة: والأمثلــة علــى بعــض ترتیبــات إدارة الأربــاح التــي تزیــد دخــل المــدراء، تتضــمن

وَجَـدَ هـذا الكَـمّ مـن البحـوث . واستئناف قضایا الإفراج عن المستوردات تعویضات المدراء التنفیذیین،

إعدادات وترتیبات حیث تتواجد فیها حوافز قویة دلیلاً مقنعاً حول وجود إدارة انتهازیة للأرباح ضمن 

   ).Turki Bugshan, 2005, p: 3(لإدارة الأرباح 
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وتشیر الدراسات بأنه من المُرَجَّح أن تبُدي الشـركات التـي لـدیها تـورط أقـل فـي إدارة الأربـاح، أرباحـاً 

الأربــاح  وجــود هــذه العلاقــة بــین ثبــات Cheng et al. (1996)یثبــت . محاســبیة ثابتــة أكثــر

 ووجــدوا بأنــه كلمــا كــان ثبــات الأربــاح المحاســبیة أقــل، كلمــا قَــلَّ محتواهــا. والمحتــوى المعلومــاتي لهــا

 :Turki Bugshan, 2005, p(المعلومـاتي فیمـا یتعلـق بـالتنبوء بالأربـاح والتـدفقات النقدیـة المسـتقبلیة 

3( .  

وتـم إثبـات ذلـك فـي . بالتالي، ینبغي أن ترتبط إدارة الأربـاح عكسـیاً مـع المحتـوى المعلومـاتي للأربـاح

فعندما یقوم المدراء بممارسة إدارة للأرباح لأغراض اتنهازیة، تصبح . البحوث التطبیقیة ذات العلاقة

قلت الثقة بالأربـاح، كلمـا باتـت إذاً كلما . الأرباح المحاسبیة مقیاساً أقل موثوقیة لأداء الشركة المالي

ر اســتخدام إدارة الأربــاح كمؤشــر للثقــة بالأربــاحوعلیــه، . أقــل معلوماتیــة وفائــدة  Turki( فمــن المُبَــرَّ

Bugshan, 2005, p: 4( . لكــن مــا هــو المقیــاس المســتخدم فــي نمــاذج الحوكمــة وعلاقتهــا بــإدارة

    الأرباح؟

بـأن الشـركات التـي تسـتخدم مسـتویات أعلـى مـن المسـتحقات  Richard G. Sloan 1996ثَّـق وَ 

ـــاح( ـــاح لـــدیها نوعیـــة وجـــودة منخفضـــة ) كقـــرین لإدارة الأرب ــتمرار(مـــن الأرب ، كـــون )مـــن حیـــث الاسـ

 Patricia M. Dechow and Illaووجـدت . من التـدفقات النقدیـة المستحقات هي أقل استمراریة

D. Dichev 2002  ،رابطــاً بــین جــودة المســتحقات واســتمراریة فــي دراســة فــي نفــس الموضــوع

الأرباح، حیث یدل وجود مبالغ كبیـرة مـن المسـتحقات علـى نوعیـة منخفضـة واسـتمراریة أقـل للأربـاح 

)Oliver Marnet, 2005, p: 622( .ن بــأن جــودة وبشــكل أكثــر تحدیـداً، وجــد هــذان الباحثـا

المســـتحقات تـــرتبط عكســـیاً بـــالحجم المطلـــق للمســـتحقات، وبطـــول دورة التشـــغیل، وحـــدوث الخســـارة، 

والانحراف المعیاري للمبیعات، والتدفقات النقدیة، والمسـتحقات، والأربـاح، وإیجابیـاً مـع حجـم الشـركة 

(Oliver Marnet, 2005, p: 629).  

 Francoisقـدّم . قـد یـتم تحفیـز القیــام بـإدارة للأربـاح رغبــة فـي تحقیـق مقــاییس ونقـاط عـلاَّم معینــة

Degeorge et al. 1999 تجنـب ) ١: (دلـیلاً علـى التسلسـل الهرمـي بـین ثـلاث عتبـات للأربـاح

ن مقابلــة توقعــات المحللــی) ٣(التقریــر عــن زیــادات فــي الأربــاح الربعیــة؛ و) ٢(التقریــر عــن خســائر؛ 

 Patricia M. Dechow and Douglas J. Skinner 2000ودعـم . المـالیین حـول الأربـاح

  . وجهة النظر هذه بمزید من الحجج
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كقرین لإدارة الأربـاح، أو ) أو كما یسمیها البعض التسویات(ام إجمالي المستحقات یمكن استخد إذا،

عنــد البحــث فــي قنــوات تــأثیر عادیــة، وســیعرِض الباحــث لكیفیــة حســابها حســاب المســتحقات غیــر ال

  .الحوكمة ضمن النموذج المقترح

  

  :تضارب المعلومات-٣

 ،ة الابتكاریــةومــا یســمى بالمحاســب ،إن كــل ماســبق مــن التلاعــب بالأرقــام المحاســبیة وإدارة الأربــاح

والتأثیر على المحتوى الإعلامي للمعلومات الواردة في التقاریر المالي یؤدي إلى إحداث تضارب أو 

ة فـــي اتخـــاذ قراراتهـــا تلاف فـــي المعلومـــات لـــدى الأطـــراف المختلفـــة التـــي تســـتخدم البیانـــات المالیـــاخـــ

الــة، أو قــد یتســبب أو غیــر فعَّ /مــا قــد یــؤدى إلــى اتخــاذ بعضــهم قــرارات غیــر كفــوءة و الاســتثماریة؛

ـــد حـــدوث الأضـــرار؛ فقـــد یمتـــد . بخســـائر جوهریـــة لهـــم ولا یتوقـــف الأمـــر عنـــد مســـتثمرین بعیـــنهم عن

لضـرر إلـى بـاقي المسـتثمرین لتشـمل بـاقي شـركات السـوق، وربمـا بـاقي الأسـواق المجـاورة والعالمیــة ا

  ".أثر الموجة"فیما یسمى 

إلـى أهمیـة الـدور الـذي یلعبـه تضـارب المعلومـات فـي ) Kashif Rashid, 2008, p: 28(یشـیر 

ویــدفع الأداء . الاقتصــادي فیهــاتهدیــد أداء الشــركة فــي الأســواق المالیــة الناشــئة، وفــي إعاقــة النمــو 

ة إلـى حـدوث تضـارب واخـتلاف یالإداري الضعیف، وعـدم كفـاءة السـوق واخـتلاف المعـاییر المحاسـب

  . في المعلومات

لیس هنالك سوق سیطرة فعال، أو قـد لایتواجـد . ففي سوق ناشئ یتبع نظام هجین لحوكمة الشركات

ومــن الهـــام . ن علــى شــؤون الشــركات العائـــدة لهــاأصــلاً، وتتركــز الملكیــات بیـــد عــائلات قلیلــة تهـــیم

الإشارة إلـى أسـاس العلاقـة بـین الشـركة وأصـحاب المصـالح وحملـة الأسـهم القائمـة علـى الثقـة، علـى 

ــذه /اعتبـــار ضـــعف الإطـــار و أو الإلـــزام القـــانوني والـــدور الرقـــابي للسُـــلُطات المعنیـــة؛ بحیـــث تزیـــد هـ

ــدم وجـــود شـــبكة تن ــة عـ ــئةالعـــوارض مـــن الخطـــر نتیجـ ـــة متینـــة فـــي الأســـواق الناشـ  Kashif( ظیمی

Rashid, 2008, p: 29.(  

فـي مثـل هـذه البیئـة، سـتكون الموثوقیـة بالأربـاح المحاسـبیة المعلـن عنهـا أكبـر وسـتكون هـذه الأربـاح 

ذات محتــوى معلومـــاتي أكبـــر عنــد وضـــع ســـلوك المــدراء الانتهـــازي تحـــت المراقبــة باســـتخدام أنظمـــة 

بأن الرقابة التى تُعزى إلى حوكمة  Klein (2002) and Peasnell et al. (2000)ویبین . الرقابة
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كما بین (حیث یُفترَض أن حوكمة الشركات . الشركة تُخفِّض من قدرة الإدارة على التلاعب بالأرباح

وینبغي أن ). OECD 1999(هي نظام یُستَخدَم لتحقیق أهداف الشركة ومراقبة الأداء ) البحث سابقاً 

وكمة الجیدة أهداف الإدارة مع أهداف حملة الأسهم وتُسهِّل رقابـة فعالـة، بالتـالي تشـجیع ترصِف الح

  .)Turki Bugshan, 2005, p: 4( المدراء على استخدام الموارد بكفاءة أكبر

وحیــث أن للرقابــة المنســوبة إلــى حوكمــة الشــركات القــدرة علــى تحســین موثوقیــة الأربــاح المحاســبیة، 

 ،رصــف مصــالح الإدارة مــع حملــة الأســهممســاعدتها فــي ومــع . فهــي تزیــد المحتــوى المعلومــاتي لهــا

 ,Watts and Zimmerman( تعزز الثقة بالمعلومات المالیـة وتكامـل عملیـة التقریـر المـاليفهي 

ــكل ). 1986 ــي لـــیس تحســـین أداء الشـــركة بشــ ــركات الرئیسـ علـــى الـــرغم مـــن أن هـــدف حوكمـــة الشــ

  مباشـــر، بـــل حـــل مشـــكلات الوكالـــة مـــن خِـــلال رصـــف مصـــالح الإدارة مـــع مصـــالح حملـــة الأســـهم

Maher and Anderson, 2000(. بالمقابل یُرَكِّـز قسـم كبیـر مـن أدبیـات حوكمـة الشـركات علـى 

. متباینــة وغیــر حاســمةوجــاءت كثیــر مــن النتــائج التطبیقیــة . علاقــة الحوكمــة بــالأداء بشــكل مباشــر

  .فعالیة حوكمة الشركات كنظام رقابي Gul Tsui (2001)وتدعم نتائج 

وبافتراض أن إدارة الأرباح تترافـق سـلبیاً مـع حوكمـة الشـركات، وأن حوكمـة الشـركات تترافـق إیجابیـاً 

الحوكمـــة كقـــرین لموثوقیـــة الأربـــاح لتقریـــر المــالي، فمـــن المبَّـــرر عنـــدها اســتخدام مــع تكامـــل عملیـــة ا

  .)Turki Bugshan, 2005, p: 4( المحاسبیة أیضاً 

الأربــاح فــي التأكیــد علــى موثوقیــة الأربــاح، التــي هــي خاصــیة أساســیة -ل معظــم دراســات العائــدفشَــتَ 

ارة الأربــاح تحســین القــدرة التفســیریة أو إد/فــإن اســتطاعت حوكمــة الشــركات و. لتوصــیل المعلومــات

فرضیة اسـتخدام المسـتثمرین لمعلومـات أخـرى لهـا للأرباح المحاسبیة، عندها ینبغي أن تدعم النتائج 

 في تقدیر مدى التعویل على الأرباح المحاسبیة) أي حوكمة الشركات وإدارة الأرباح( علاقة بالقیمة 

)Turki Bugshan, 2005, p: 4(.  

هنلـــك القلیـــل مــن الأدلـــة حـــول كیفیــة تـــأثیر حوكمـــة الشــركات علـــى المحتـــوى المعلومـــاتي، لا وبینمــا 

تعـــرض البحـــوث الســـابقة تفســـیراً نظریـــاً شـــاملاً حـــول الـــدور الـــذي تمیـــل إدارة الأربـــاح إلـــى لعبـــه فـــي 

  :بالنتیجة فسؤال البحث الرئیسي هنا. والمحتوى المعلوماتي للأرباح -العلاقة بین حوكمة الشركات

  ".رباح؟رباح المحاسبیة في وجود إدارة للأهل تؤثِّر حوكمة الشركات على المحتوى المعلوماتي للأ"
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العلاقة بین حوكمة الشركات وإدارة الأربـاح فـي الاقتصـادیات الانتقالیـة والأسـواق جوهریة ما مدى و "

  " الناشئة؟

  

ـــار الهـــدف الرئیســـي للبحـــث هـــو دراســـة علاقـــة الحوكمـــة بالإفصـــاح  ،عفـــي هـــذا الموضِـــ یمكـــن اعتب

المحاســبي فــي ظــل إدارة الأربــاح فــي الاقتصــادیات الانتقالیــة والأســواق الناشــئة عمومــاً، مــع دراســة 

  .الحالة في سوریة

ربـاح باسـتخدام مُعامِـل اسـتجابة الأ) ومدى صـلة الأربـاح بالقیمـة(ویقاس المحتوى الإعلامي للأرباح 

لمـدى رســملة معلومـات الأربـاح الجدیــدة  اً یعتبــر مُعامِـل تجـاوب الأربــاح مقیاسـ. فـي النمـوذج المقتـرح

مُقـــدَّرَةً بنمـــوذج وتقُـــاس إدارة الأربـــاح باســـتخدام حجـــم المســـتحقات غیـــر العادیـــة . فـــي أســـعار الأســـهم

Jones (Dechow et al., 1995) المُعَدَّل.  

خصــائص مــن المُتَوَقَّــع أن تــؤثِّر علــى  تــي عرضــها البحــث تســعمــة الشــركات التكشــف مراجعــة حوك

وتُمثِّــل . اليتبعــاً لــدورها فــي تعزیــز تكامــل عملیــة التقریــر المــ ،إدارك حملــة الأســهم لموثوقیــة الأربــاح

رصـف الحــوافز، ) ٢الرقابـة المنظماتیـة، ) ١: فئـات لحوكمـة الشـركات هـذه الخصـائص التسـع ثـلاث

  .)Turki Bugshan, 2005, p:6( هیكل الحوكمة

تركُّــز الملكیــة، : مــایلي )Turki Bugshan, 2005, p: 6(تتضـمن الرقابــة التنظیمیــة بحسـب 

بینمــا تتضــمن فئــة . الاعتمــاد علــى الــدَّین، اســتقلال مجلــس الإدارة، واســتقلال وكفــاءة لجنــة المراجعــة

ــتقلة لأعضـــاء مجلـــس الإدارةمُ : رصـــف الحـــوافز ـــة الإدارة، وملكیـــة مسـ ــراً، تتضـــمن هیكلیـــة . لكی أخیـ

وتُســـتَخدَم هـــذه الصـــفات . ، وحجـــم مجلـــس الإدارةCEOســـیطرة المـــدیر التنفیـــذي الرئیســـي : الحوكمـــة

وهــذه  .والخصــائص لتقــدیر أثــر حوكمــة الشــركات علــى إدارة الأربــاح والمحتــوى المعلومــاتي للأربــاح

  .یدرسها النموذج المقترح من قبل الباحثالمتغیرات كلها 

رَه Ohlson`s (1995)بنـاءً علـى نمـوذج   Easton، یـتم تعـدیل التغیُّـر فـي نمـوذج القیمـة، كمـا طـوَّ

and Harris (1991)وتـــم . ، لیتضَــمَّن التفاعـــل المُفتَــرَض بـــین حوكمـــة الشــركات وإدارة الأربـــاح

-ثــم یمكــن اختبــار نمــوذج العوائــد. كتقنیــة رئیســیة لتقــدیر العوامــل Pooled GLSتوظیــف انحــدار 

عنـدها یـتم فحـص هـذه العوامـل . الأرباح بعد إدخال إدارة الأرباح، وحوكمـة الشـركات، أوكلیهمـا معـاً 

ـــار  ــاح الجـــوهري لخـــتلاف لالمعرفـــة مـــدى ا Waldباســـتخدام اختب بعـــد إدخـــال عوامـــل اســـتجابة الأربـ
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. ن عوامــل اســتجابة الأربـــاح بغــض النظــر عـــن أیــة افتراضــات مســـبقةمؤشــرات موثوقیــة الأربــاح عـــ

 Turki(ویُســتخدم نمــوذج انحــدار مباشــر لفحــص الصــلات بــین حوكمــة الشــركات وإدارة الأربــاح 

Bugshan, 2005, p: 6(.  

ثم أنه قد یكون من الضروري تطبیق الاحتمالات الشرطیة، لفحص العلاقة بین أیة تغیـرات حوكمیـة 

  .جابة معامِلات إدارة الأرباح في النموذج؛ ما قد یُمَكِّن من زیادة القدرة التفسیریة للنموذجمعینة واست

  :بالنتیجة، یخلص الباحث إلى الفرضیات التالیة من المناقشة أعلاه

ــة بمتغیــــر (هنالــــك علاقــــة عكســـیة بــــین الحوكمــــة الجیــــدة وممارســـة إدارة الأربــــاح ) ٥فرضـــیة  مقرونــ

  ).والفرضیات المتفرعة عنها( .في الشركات محل الدراسة) العادیةالمستحقات غیر 

  

  :حوكمة الشركة في معاییر التقریر المالي حولالإفصاحات المطلوبة أھم -٤

  

، لــیس والإفصــاح عنهــا بالمــدفوعات علــى أســاس الأســهم) IFRS2( ٢یتعلــق معیــار التقریــر المــالي 

التنفیــذیین فــي الإدارة العلیــا؛ بــل أیضــاً للعدیــد مــن المــوظفین س الإدارة، والمــدراء لــفقــط لأعضــاء مج

وهنالــك ممارســة لـــدى بعــض الشــركات عالمیــاً بـــالتحفیز عــن طریــق إصــدار أســـهم . وأطــراف أخــرى

ــة دین؛ مثــل مُــوَرِّدي بعــض الخــدمات المِهنیِّ ویــنص . ١وخیــارات أســهم لســداد مســتحقات بعــض المُــوَرِّ

یُســبِّب حــذف المصــاریف الناجمــة عــن عملیــات : "علــى مــایلي BC5٢فــي فقرتــه ) IFRS2(المعیــار 

 بحوكمـةویثیـر هـواجس تتعلـق  ،تضـلیلاً اقتصـادیاً  وغیـرِهم المدفوعات على أساس الأسـهم للمـوظفین

   ".مي القوائم المالیةالشركة لدى المستثمرین وغیرِهم من مستخدِ 

ر عُضوا  Mary E Barth and Philippeالسیدان  IASBمجلس معاییر المحاسبة الدولي  یُبرِّ

Danjou  ومعیار المحاسبة ١في تصویتهما ضد التعدیلات على معیار التقریر المالي رقم ،

تكلفة الاستثمارات في الشركات التابعة، أو ذات السیطرة المشتركة، أو "حول  ٢٧الدولي رقم 

الأم الجدیدة الناجمة عن  بأنه لایوجد مانع من أن تقوم الشركة القابضة DO5في الفقرة " الحلیفة

إعادة الهیكلة من قیاس تكلفة استثماراتها في الشركة الأم الأصلیة بالقیمة العادلة للأسهم التي 

                                                
في حال وجود قیود أو . تم استخدام كلمة إصدار بمعناھا الواسع؛ مثلاً، بحیث تتضمن نقل ملكیة الأسھم، ولیس فقط إصدار أسھم جدیدة ١

 .لأسھم، یقترح البعض عدم استخدام مصطلح إصدار لحین تحقق تلك تلك القیود أو الشروطشروط على منح ا
2 Extracted from IFRS 2, Basis for Conclusions. © IASC Foundation. 
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قواعد  العدید من التشریعات، أو قوانین التجارة أوخاصة أن .   تُصدِرها كجزء من إعادة الهیكلة

دَرة الناتجة عن إعادة الهیكلة بالقیمة من الشركات قیاس الأسهم الجدیدة المُصتتطلب  الحوكمة

  .١بتاریخ الإصدار العادلة

أخیــراً، وبعــد الانتهــاء مــن الأبعــاد الرئیســیة لآلیــات الحوكمــة مــن دور مجلــس الإدارة وحملــة الأســهم، 

یرغـب الباحـث ولجان المراجعة والمراجعة الخارجیة، وأصحاب المصالح، والإفصـاح وإدارة الأربـاح، 

العلاقــة بــین المتغیـــرات المســتقلة والتابعــة فــي النمـــوذج المقتــرح مــن خــلال اســـتعراض تــأطیر دراســة 

لـذلك . القنوات التي یمكن أن یحدث من خلالهـا التـأثیر المتبـادل بـین الحوكمـة وقیمـة الشـركة وأدائهـا

  .سیعرض فیما یلي لهذه القنوات الممكنة

  

  .و قیمة الشركاتأ/قنوات النموذج التي تؤثر فیھا الحوكمة على أداء و-٥

تُعتبر الدراسـات حـول القنـوات التـي یمكـن أن تـُؤَثِّر الحوكمـة مـن خلالهـا علـى القیمـة السـوقیة لشـركة 

ما، أو على القیمة الكلیة لها في الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة، خاصة تلك التي في طور 

  . النشوء، محدودة إلى حدٍّ بعید

ثــم إلــى تحدیــد المعــالم . أولاً بــربط الحوكمــة إلــى قیمــة الشــركة، مــن جهــة تتعلــق دراســة هــذه العلاقــة

كثیـر . بالقیمـة مـن جهـة أخـرى –الخاصة لسلوكیات الشركة التي تفَُسِّر بشكل معقول صلة الحوكمة 

عـــدد آخـــر قـــام بالمهمـــة . مــن الدراســـات الســـابقة قامـــت بالمهمـــة الأولـــى، بـــربط الحوكمــة إلـــى القیمـــة

لكـن قلیـل منهـا قـام بِكِـلا المهمتـین، وإن . الثانیة، ووجدت ترافقاً بین معالم الحوكمة وسلوك الشركات

  ).Bernard S. Black, et al. 2008, p:6(فعلت، فكلّها تعتمد على بیانات الجداول التقاطعیة 

 CLSAعن وجود ترافق بین مؤشر  Klapper and Love (2004) and Mitton (2004)رَ كَ ذَ 

  . للحوكمة وربحیة الشركة؛ كما ربطا هذا المؤشِّر إلى القیمة السوقیة للشركة

یمكنهـا التنبــوء بقیمــة  سـیحاول الباحــث التركیـز علــى مؤشـر الحوكمــة المُقتـرح ومؤشــراته الفرعیـة التــي

وهــي مؤشـــرات (ویمكــن اســـتخدام بعــض المؤشــرات الفرعیــة الأخــرى . الشــركة أو أدائهــا بشــكل أكبــر

كمتغیــرات رقابیــة إضــافیة ) فرعیــة للحوكمــة، لیســت ضــمن المتغیــرات الرقابیــة المعروفــة فــي النمــوذج

اءات مجلـس الإدارة، على هذه العلاقة بشكل جزئي في حال كان هنالك حاجة لهـا؛ مثـل مؤشـر إجـر 

                                                
1 IFRS (Part B: accompanying documents to IAS 27), IAS 27 BC, Dissenting Opinions, © IASC 
Foundation, p: B941. 
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 وحقــوق حملــة الأســهم التــي قــد لایكــون لهــا أثــر جــوهري مباشــر علــى التنبــوء بالقیمــة الســوقیة للســهم

  ).Bernard S. Black et al. 2008, p: 17حسب رأي (

  :على كل القنوات الرئیسیة المقترحة للدراسة هي كما یلي

  

  :العملیات مع الأطراف ذات العلاقة ١-٥

ـــراف ذات العلاقــــــة تعتبـــــر  ـــــات مـــــع الأطــ ـــ)RPTs(العملی ــــي تفُیْــ ـــداخلیین ، التـ ــــاهمین أو ال/و(د الــ مســ

تسـتخلص القیمـة مـن الشـركة، خطـراً لكنهـا ) Henk Berkman et al. 2008, p: 6المسـیطِرین 

رئیسیاً للمستثمرین الخارجیین في العدید من بلدان الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشـئة، بمـا فیهـا 

، أو RPTsلذلك من الهامّ فحص ما إذا كانت الحوكمة الأفضل تترافق مع مستویات أقل للـ . سوریة

 ,Andrea Melis(الآثـار السـلبیة علـى قیمـة الشـركةمـع تسـعیر أفضـل لهـذه الصـفقات؛ بمـا یقلـل مـن 

2004, p: 18(.  

. ل عمــودي جزئــيامُــكَ ویمكــن النظــر إلیهــا وكأنهــا تَ . تضــمینات واضــحة علــى الكفــاءة RPTsلــیس للـــ

ل مــع أطــراف أخــرى كفــاءة، إن كــان إداء الشــركة ســیكون أفضــل عنــد التعامــالحیــث یمكنهــا أن تقلــل 

الیف الصــــفقة وخطــــر لیســـت ذات علاقــــة،  ــ لكنهــــا یمكـــن أن تحســــن الكفــــاءة مـــن خــــلال تخفــــیض تكـ

تعتمد تضمینات نقل الثروة الناتجة عن الصفقات مع الأطراف ذات العلاقة على الملكیـة . الانتهازیة

فـإن كـان الـداخلي یملـك نسـبة . النسبیة للداخلیین للشركات المُتعاقدة التي تجري معهـا هـذه الصـفقات

، یمكــن تَوَقُّــع أن تكــون الصــفقات بــین الشــركتین Aكثــر مــن الشــركة أ Bالشــركة  فــي) أصــغر(أكبــر 

  ).B) .(Bernard S. Black et al. 2008, p: 17( Aحساب على ) B )Aمفیدة لـ 

لـــة  الشــركات المدرجــة فــي ســوریة مُطالبــة بالإفصــاح فــي قوائمهــا المالیــة الســنویة عــن المبــالغ المُحَوَّ

ـــة(والمســـــتحقة  ــتریات ) المدینـــــة والدائنــ ــــدیون والقـــــروض ومـــــدفوعاتها، والمشـــ ـــة، والـ للشـــــركات الحلیفــ

مبـــالغ وغالبـــاً مـــا یـــتم الإفصـــاح عـــن ال). مـــن وإلـــى(والمبیعـــات للبضـــائع والخـــدمات والأصـــول معهـــا 

الإجمالیــة عــن العملیــات مــع الأطــراف ذات العلاقــة، وهــذه یمكــن الحصــول علیهــا بســهولة، لكــن مــن 

الصعوبة الحصـول علـى معلومـات أو بیانـات حـول التسـعیر، أو حـول الصـفقات بـین ثنائیـات معینـة  A
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مــع  RPTsلــذلك قــد لایكـون مــن الســهل الوصـول إلــى معرفــة أي مـن الـــ . مـن الشــركات ذات العلاقـة

ة أكبر    . ١)أصغر(الشركات الأخرى التي یمتلك الداخلیون حصَّ

فـي دراسـتهم إلـى أنـه ربمـا بسـبب عـدم وجـود  )Bernard S. Black et al. 2008, p: 18(یُشـیر 

مـن ( الانحـدار الأولوفـي . والربحیـة RPTsتضمینات واضحة للربحیة، لم یجدوا علاقة هامة بین الــ

عنـد مسـتوى أهمیـة  RPTsللـ  جوهريامل سالب عَ وجدوا مُ  ،في تحلیلهم الذي استخدموه) أصل أربعة

، كـلٍّ منهـا علـى حِـدَه ، وحصلوا على نتائج مشابهة للمبیعات والمشتریات للأطراف ذات العلاقة%١

ــتنتجوا أن المســــتثمرین یعطــــون تقییمــــاً أخفــــض للشــــركات ذات المســــتویات . بشــــكلٍ منفصــــل أي واســ

مـع الأطـراف ذات العلاقـة، وحتـى بعـد اسـتخدام الربحیـة كمتغیـر مُسـیطِر  المرتفعة من قـیم الصـفقات

  .على النموذج

وزمـلاؤه، أول قنـاة رئیسـیة بالنسـبة  B. S. Blackالثـاني الـذي اسـتخدمه كمـا أظهـر تحلیـل الانحـدار 

أضـــعف فـــي  Tobin`s Qومقیـــاس  RPTsوجـــاءت العلاقـــة الســـلبیة بـــین مســـتوى الــــ. لهـــذا المتغیـــر

ــر لمؤشــــر الحوكمــــةالشــــركات ال ــي لــــدیها قیمــــة أكبــ ــل بــــین مؤشــــر الحوكمــــة . تــ ــان مُعَامِــــل التفاعــ وكــ

وذكروا أنه في انحدارات أخرى لم ینشروها حصلوا على نفس . موجباً وهاماً  RPTs/total salesوالـ

  .لمبیعات والمشتریات كلٍّ على حِدَهالنتائج الموجبة والهامة هامشیاً عند فصل ا

  

عَبَّـر عـن متغیـر الــ یُ و . بمـا فیهـا المشـتریات ومبیعـات البضـائع والسـلع RPTsیمكن أن یتم فحـص الــ 

RPTs بمجموع المبیعات والمشتریات للأطراف ذات العلاقة مقسوماً على مجموع المبیعات.   

  

  :Tunneling ، الموارد، الثروةنقل الأرباح ٢-٥

نقــل المــوارد إلــى خــارج "إلــى مصــطلح تجریــد الملكیــة علــى أنــه  Johnson et al. (2000)یشـیر 

 .Henk Berkman et al)". (الــذي قــد یكــون المــدیر الأعلــى(الشــركة إلــى المســاهم المســیطر 

2008, p: 2(  

                                                
، مثل الاندماج، أو إصدار أسھم قناة ھامة تستطیع أن تؤَُثِّر RPTsیمكن أن یكون الحدّ من أو تخفیض أثرقیمة الصفقات الكبیرة للـ  ١

في بعض الدراسات حول . الحوكمة من خلالھا على القیمة السوقیة، لكن ھذه القناة یصعب قیاسھا لأن تكرار مثل ھذه الصفقات محدود جداً 
بینما ). في السنة ٦بمعدل (سنة  ١٧اندماجاً مع أطراف ذات علاقة على مدى  ١٠٧أن ھنالك  Bae, Kang and Kimشئة، وجد أسواق نا

ووجدوا عدداً أكبر لطرح سندات قابلة ). في السنة ٥بمعدل (سنة  ١٢طرحاً لأسھم على مدى  ٦٠أن ھنالك  Bae, Kang and Leeوجد 
  .على كل في سوریة تكرار مثل ھذه الصفقات الممیزة، قلیل الأھمیة بما لایؤثر على نتائج النموذج. للتحویل إلى أسھم أو سندات مضمونة
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ـــل و  ـــئة، حصـ ــاح فــــي الأســــواق الناشـ ــ  Bertrand, Mehta, andكمثــــال علــــى نقــــل الأرب

Mullainathan 2002  علــى دلیــل یتفــق مــع نقــل الأربــاح بــین الشــركات فــي مجموعــات الأعمــال

ـــة ــدث علــــى ربحیــــة . الهندی ــة الشــــركة للصــــدمات التـــي تحــ كانــــت الفكــــرة بقیـــاس مــــدى اســــتجابة ربحیـ

) أقـل(تقترح الاستجابة المنخفضة أن الداخلیین یستخلِصون أرباح كامنة أكثـر حیث . الصناعة ككل

ءا(تبعـاً لأداء الشـركة الجیـد  بتكییـف هـذا ) Bernard S. Black et al. 2008, p: 20(قـام ). لسـيِّ

  . المدخل لتقدیر ما إذا كانت استجابة أرباح الشركة لصدمات الصناعة تعتمد على الحوكمة

بالنتیجة توصلوا أنه مثلما حدث في قناة الصفقات مع الأطراف ذات العلاقة، تتفق قناة نقـل الأربـاح 

تقَُلِّــل نقـل الثـروة مـن مســاهمي الأقلیـة إلـى الـداخلیین، لكــن قـد لا ینطـوي ذلــك مـع مقولـة أن الحوكمـة 

ولم یمتلكوا البیانات الكافیة لاختبار ما إذا كان نقل الثروة . على انخفاض في كفاءة عملیات الشركة

الداخلیین إلـى شـركة ذات علاقـة ) أو مجموعة من(یحدث من الشركات ذات الملكیة الأخفض لأحد 

  . )Bernard S. Black et al. 2008, p: 22( أو لهذه المجموعة(ملكیة أكبر لهذا الداخلي  لدیها

  : أما المقاییس التي یمكن استخدامها هنا كمتغیرات ضمن النموذج هي

ــــات  ــریبة والتوزیعـ ـــدة والضـــ ــ ـــل الفائ ــ ـــربح قب ـــل  الأصـــــول/الــ ـــناعة ككــ حیـــــث ( EBITDA/assetsللصــ

EBITDA مجموع الأصول للشركات )/(هو مجموع الربح المذكور لباقي الشركات في نفس الصناعة

  .EBIT/assetsالأصول / ؛ أو الربح قبل الفائدة والضریبة)الأخرى في نفس الصناعة

  :الاستثمار

بأخــذ كوریــا كمثــال عــن الأســواق الناشــئة، یعتقــد الــبعض أن مــن الأســباب المرجحــة لتعــرض كوریــا 

كان الاستثمار والتوسع من قبل  ١٩٩٨-١٩٩٧إثر الأزمة المالیة الآسیویة في عامي لصدمة قویة 

أن شــركات  Shin and Park (1999)وجــد . الشــركات الكوریــة دون الاهتمــام الكــافي بالربحیــة

ـــة  Chaebolالمجموعـــات العائلیـــة  اســـتثمرت أكثـــر مـــن تلـــك التـــي لاتنتمـــي إلـــى المجموعـــات العائلی

)non-chaebol (كمــا وجــد . الفتــرة مــا قبــل الأزمــة، علــى الــرغم مــن فُــرص النمــو الضــعیفة خــلال

Hong, Lee, 2007  مبالغة بالاستثمار من قبل شركات الـChaebol  قبل الأزمـة، ثـم اختفـت هـذه

ـــد الأزمــــة ـــتثمارات بعـ ــي عــــام . الاسـ ــى فــ ــ ـــي عینــــة  ٢٠٠٨حت ــي الاســــتثمار فـ ــــك مبالغــــة فــ كــــان هنال

)Bernard S. Black et al. 2008, p: 22 .(  
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لَــت القیمــة الدولاریــة المســتثمرة إلــى أقــلٍّ  Blackوتشــیر دراســة  وزمــلاؤه إلــى أن الشــركات الكوریــة حوَّ

مـــع ازدیـــاد حجـــم الشـــركة؛ مـــا یعنـــي بأنـــه مـــن  Tobin`sQوانخفـــض مؤشـــر . منهـــا بالقیمـــة الســـوقیة

وتقتـرح الأدلـة حـول المُبالَغـة فـي الاسـتثمار . المرجح بأن تقوم الشـركات الأكبـر بمزیـد مـن الاسـتثمار

أن إحدى القنوات التي یمكن أن تعمل الحوكمـة مـن خلالهـا علـى التـأثیر فـي قیمـة الشـركة هـي الحـدّ 

وي هذه القناة على زیادة قیمة الشركة، ولـیس فقـط علـى التخفیـف وقد تنط. من الاستثمار المُبَالَغ فیه

كمــا تــؤثِّر هــذه  .والحوكمــة الأفضــل لاتعنــي بالضــرورة اســتثمار أقــل .مــن نقــل الثــروة إلــى الــداخلیین

القناة على القیمة الكلیة للشركة بشكل معقول، ولیس فقط على الجزء منها المتعلِّق بمساهمي الأقلیـة 

  ).Bernard S. Black et al. 2008, p: 24(والأكثریة

  .EBIT/Sales (assets)) أو الأصول(المبیعات / یمكن استخدام مقیاس الربح قبل الفائدة والضریبة 

  

  :نمو المبیعات ٣-٥

وإن تم الافتراض بأن الشـركات ذات الحوكمـة الأفضـل تسـتثمر أقـل، فهـل تنمـو هـذه الشـركات بـبطءٍ 

أصـول غیـر مجدیـة والتوسـع المُبـالَغ بـه إلـى عـدم قـدرة الشـركة علـى أكبر؟ وقد یفـوت الاسـتثمار فـي 

فـــالعبرة فـــي الاســـتثمار المجـــدي، الـــذي یأخـــذ الربحیـــة . دعـــم مبیعاتهـــا، خاصـــة فـــي أوقـــات الأزمـــات

 Bernard S. Black(وتشیر دراسة . مستداماً لقدرة الشركة على تولید القیمة اً باعتباره ویضمن نمو 

et al. 2008, p: 24( لـى أن الشـركات الكوریّـة الداخلـة فـي عینتـه ذات الحوكمـة الأفضـل نمـت إ

بانخفــاض فــي قیمــة المبیعــات ) مــن الأســوء إلــى الأحســن(؛ وترافــق التغیــر فــي الحوكمــة بــبطء أكثــر

  . بمقدار حوالي نقطة واحدة

الأخیـرة ویحسب متغیر نمو المبیعـات بالوسـط الهندسـي للمبیعـات خـلال السـنوات الخمـس أو الـثلاث 

  ).أو الفترة المتوفرة إن كانت أقل من ذلك(

  

  :فُرَص النمو والربحیة ٤-٥

إلى وجود علاقة  Bernard S. Black et al. 2008، و Hutchinson and Gul (2004)یشیر 

ــداول  ـــة، بالنســـبة للشـــركات الأســـترالیة باســـتخدام الجـ ــالبة بـــین فـُــرَص النمـــو والربحی ترافـــق مباشـــرة سـ

بـأن الحوكمـة، خاصـة فـي الشـركات ذات هیكـل أفضـل لمجلـس كون قناة النموذج هنا، وت. التقاطعیة
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وتتفـق هـذه القنـاة . للتنبـوء بالربحیـة Tobin`s Qالإدارة، تتفاعل إیجابیاً مع مؤشر القیاس المستخدم 

مع قنوات الرسملة ونمو المبیعات بأن الحوكمة الأفضل تتنبأ بوجود قیمة أعلـى للشـركة، ولـیس فقـط 

 MBویســتخدم الــبعض مقیــاس الـــ  .١تقلیــل اســتخلاص القیمــة لمصــلحة المســاهمین المُســیطِرین فــي

  ).Beng-Soon Chong, 2006, p:14(لقیاس فُرَص النمو كذلك 

  

  :Laggedالأداء الحالي وهیكل الحوكمة السابق  ٥-٥

بعـــین الاعتبـــار تشـــیر بعـــض الدراســـات إلـــى أهمیـــة أخـــذ الأداء الســـابق والحـــالي، وحتـــى المســـتقبلي، 

علاقـة متزامنـة ) Bernard S. Black et al. 2008, p: 27(حیث لم یجد . لأغراض بناء النموذج

وفي بیانات غیـر منشـورة لهـم، لـم یجـدوا مثـل . بین مؤشر الحوكمة أو مؤشراته الفرعیة وبین الربحیة

على كلِّ حال، وجـدوا علاقـة بـین مؤشـر هیكـل مجلـس . هذه العلاقة حتى مع وجود البیانات السابقة

إثـــر  tلربحیـــة تحســـنت فـــي الفتـــرة واســـتنتجوا مـــا مفـــاده أن ا. الإدارة فـــي الفتـــرة الســـابقة وبـــین الربحیـــة

كمــا لاحظــوا أن . فــي فتــرة ســابقة) خاصــة تلــك المتعلقــة بمجلــس الإدارة(إصــلاحات حوكمیــة معینــة 

  .تحسین استقلال مجلس الإدارة ترافق مع تحسن الربحیة

من حیث تقدیم دلیل عن وجود قناة،  Black and Kim 2008تدعم نتائجهم تلك التي توصل إلیها 

أي أن هذه القناة تتفق . لال علاقة استقلال المجلس في فترات سابقة مع تحسن الربحیةتعمل من خ

مع مقولـة أن اسـتقلال مجلـس الإدارة لـه قـدرة تفسـیریة لتحسـین قیمـة الشـركة، ولـیس فقـط للتقلیـل مـن 

لــى علــى هــذه القنــاة محــدوداً، ع بالنهایــة بیقــى الــدلیل. تحویــل القیمــة لصــالح المســاهمین المُســیطِرین

  .٢اعتبار أن هذه القناة لاتظهر بوضوح عند استخدام كامل مؤشر الحوكمة

  

  :توزیعات الأرباح ٦-٥

الأصـول ویسـاوي /متغیـر التوزیعـات) Bernard S. Black et al. 2008, p: 37(یسـتخدم 

القـــیم المفقـــودة تعتبـــر (التوزیعــات خـــلال الســـنة المالیـــة الحالیـــة مقســـومة علــى الأصـــول بـــآخر الســـنة 

، )وهـــو المقیـــاس الـــذي سیســـتخدمه هـــذا البحـــث( المبیعـــات/كمـــا اســـتخدم مقیـــاس التوزیعـــات). صِـــفْراً 

                                                
من دراستھم لمتغیر فرص النمو وذلك  EBIT/assetsو مقیاس  EBIT/Salesمقیاس  ٢٠٠٨وزملاؤه  Bernard S Blackاستبعد  ١

  .بحجة تداخلھما مع المتغیر التابع، وأعَطَیاَ نتیجة إیجابیة مضللة للعلاقة بین الربحیة وفرص النمو
داخلي، التغایر، التزامن، الارتباط المتعدد أو التعویضیة، النمو ال/وھذا ربما بسبب ما تناولھ ھذا البحث عند مناقشة العلاقة التبادلیة و ٢

 .المتداخل لمتغیرات النموذج المختلفة
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القــیم المفقــودة (ویســاوي التوزیعــات خــلال الســنة المالیــة الحالیــة مقســومة علــى مبیعــات نفــس الســنة 

فـي نمـوذج المتغیـر المسـتقل (وزملاؤه دلیلاً على ترافق مؤشر الحوكمة  Blackویقدم  ).تعتبر صِفْراً 

  .توزیعات الأرباح كمتغیر تابع معإیجاباً ) هذا البحث

خاصـة مؤشـر الإفصـاح (تتنبـأ القـیم المرتفعـة لمؤشـر الحوكمـة : وتوصلوا إلى القنـاة الحوكمیـة التالیـة

وبحساســیة أكبــر للتوزیعــات تجــاه الــربح؛ عنــد اســتخدام المتغیــرات بتوزیعــات أكبــر بالمعــدَّل، ) الفرعــي

ویمكـــن أن تترافـــق توزیعـــات الأربـــاح مـــع قیمـــة أعلـــى ). EBIT/sales: مثـــل(الرقابیـــة علـــى الـــربح 

للشــركة، ولــیس فقــط لقیمــة أســهم الأقلیــة، إلــى حــدّ، أدت إلــى تحســن ضــبط ســوق رأس المــال لمــدراء 

  .)Bernard S. Black et al. 2008, p: 28( الشركات ذات الربحیة الأعلى

متغیـرین أساسـیین ) Kose John and Anzhela Knyazeva 2006, p: 33(فـي حـین اسـتخدم 

معــدل إعــادة شــراء  REPمقســومة علــى إجمــالي الأصــول، و/ ویســاوي التوزیعــات النقدیــة  DIVهمــا 

  .Total=DIV+REPعلى إجمالي الأصول، ومجموعهما / أسهم الشركة العادیة والممتازة

لتخفیـــف ) قـــد تكــون بشـــكل نقــدي(د المســبق بتوزیـــع أربــاح هُّـــعَ بـــأن الشــركات تســـتند إلــى التَّ  ویــدَّعیان

وأن هنالـك تمییـزاً واضـحاً بـین التوزیعـات وإعـادة شـراء . عف الحوكمـةمشكلة الوكالة الناجمة عن ضَـ

رة مســبقاً ن حیــدون عــفالمــدراء الـذین یَ . الأسـهم مــن وجهــة نظــر الالتــزام المســبق سیاســة التوزیــع المُقــرَّ

ز دور التعهد المسبق بالتوزیعات مـن  .یُسَبِّبُون تكلفة نتیجة استجابات قویة سلبیة من السوق، ما یُعَزِّ

 ات غیـر منتظمـة، وأكثـر مرونـة بنـاءً ل السوق إعـادة شـراء الأسـهم علـى أنهـا توزیعـجهةٍ أخرى، یُعامِ 

لـذلك،  .إعادة الشراء هذه أقـل فعالیـة فـي تخفیـف مشـكلة الوكالـةعلى تقدیر وقرار المدراء، ما یجعل 

لاتعبر سیاسة إعادة شراء الأسهم كافیـة لوحـدها للتخفیـف مـن فشـل الحوكمـة، مـا یـدعو الحاجـة إلـى 

  .التعهُّد بوجود توزیعات كجزء من سیاسة التوزیع الكُلِّیة

الباحثان من الناحیة التطبیقیة، بأن ضَعف الحوكمة یترافق مع مَزِید من التأكید على التوزیعات  دَ جَ وَ 

وهنالـك احتمـال أقـل بـأن تقـوم الشــركات  .المُتَعَهَّـد بهـا مُسـبَقاً ضـمن تركیبـة إجمـالي توزیعـات الأربـاح

الاعتمــاد فقــط علــى ذات الحوكمــة الضــعیفة باســتخدام سیاســات إعــادة شــراء الأســهم لوحــدِها، مقابــل 

  . التوزیعات النقدیة على الطرف النقیض، أو خلیط من كِلا سیاسَتَي التوزیعات وإعادة الشراء
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  الباب الثاني

  والمسح الميداني للشركات المساهمة في سوريةالتطبيقية  الدراسة  

  

  نحو نموذج جدید لقیاس الحوكمة في الشركات: الفصل الأول

  

  نظم تصنیف الحوكمة والمؤشرات المستخدمةالقیاس ونماذج : المبحث الأول

  

  :تمھید

  

والمنظمات التي تبیع تصنیفات الحوكمة  م ممارسات حوكمة الشركات،المسوحات التي تقیِّ باتت 

، مركز مسؤولیة ISS، وخدمات حملة الأسهم المؤسساتیین GMIمنها، الدولیة لمقاییس الحوكمة (

النمو في هذه الخدمات  ویدلُّ . أكثر انتشاراً  Standard & Poors (S&P)، وIRCالمستثمر 

هذه التصانیف دقة حساب أن وعلى الرغم من . على الاهتمام المتزاید بمسائل حوكمة الشركات

تعود لكل جهة، یبدو أنها ترتكز على استقلال المجلس، وتوَزُّع الملكیة، وغیرها من الخصائص 

الباحثین دلیل قوي فیما یتعلق بقدرة هذه التصنیفات كل دى بكل الأحوال، لیس ل .الهیكلیة البنیویة

 ,.D. F. Larcker et. al(في كل الحالات الممكنة  بسلوك الإدارة أو أداء الشركاتعلى التنبوء 

2004, p:3(.   

ملَؤها قائمة استقصاء یَ  Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA)بنك مثلاً، یستخدم 

ویجري المعهد البرازیلي . وتتضمن تقییمات نوعیة من طرف البنك أو من طرف المشاركین ،وهلُ حلِّ مُ 

وقد تعاني من التحیُّز الاعتیادي ومن نسب  ،للحوكمة مسحاً كل سنتین، لكن عینته محدودة

 Durnev and Kim (2003) and Patel etم قدَّ كما . الاستجابة الضعیفة لمثل هذه المسوحات

al. (2002)  تقریراً حول مؤشر الشفافیة والإفصاح الذي یحسبه مؤشر(S&P)  بالتطبیق على

 .Ricardo P. C. Leal and Andre' L( )١أو  ٠(سؤالاً ذي إجابة من نوع / ٩٨/

Carvalhal-da-Silva 2005, p:1,55(.  

غیر موضوعي إلى حدٍّ ما، في حین  (CLSA)مؤشر أن  Durnev and Kim (2003)إذ یعتبر 

 :B. S. Black et al. 2008, p(وینتقد . موضوعي إلى حدٍّ كبیر (S&P)یعتبران مؤشر ما أنه

لمجموعة من المحللین، وعلى  ٢٠٠١للحوكمة بأنه یرتكز على مسح عام  CLSAمؤشر  )6
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 وجهات نظرهم الشخصیة إلى حدٍّ كبیر، ویتضمن أسئلة تتعلق بنوعیة الإدارة أكثر منها الحوكمة

)Bernard S. Black, Woochan Kim, Hasung Jang, Kyung-Suh Park 2008, p:6( مایفسح ،

  . المجال أمام المحللین لوضع علامات مُبَالَغ فیها للشركات ذات الأداء الأفضل

بطاقة حوكمة للشركات الأمریكیة من بیانات خدمات  Brown and Caylor (2004)كما بنى 

 .Gompers et al. (2003) and Bebchuck et alم بینما استخد. حملة الأسهم المؤسساتیین

(2004) )Lucian Bebchuck, Alma Cohen and Allen Ferrell 2004, pp: 1, 59(  مؤشر حوكمة

والقواعد التي یتبعها مركز بحوث مسؤولیة المستثمرین شركات مبني على أساس الشروط 

)IRRC(أما . ١Bauer et al. (2004)  فقد استخدموا تصنیفDeminor  مكون من حوالي

 FTSE Eurotopبند تتعلق بممارسات حوكمة الشركات للشركات المدرجة في مؤشر / ٣٠٠/

سؤالاً موضوعیاً من / ٣٨/مجموعة فرعیة مكونة من  Black et al. (2003)واستخدم . 300

ارج مأخوذة من مسحٍ أجرته سوق التبادل الكوریة، تاركین كل الأسئلة الخاضعة لحكم شخصي خ

  .٢دراستهم

؛ Barontini and Siciliano (2003)یفضل بعض الباحثین حساب مؤشراتهم الخاصة، مثل 

فا عدداً من المتغیرات البدائیة أو البسیطة التي تمثِّل خطر تجرید المُ لا لكیة المُعتَمِد على لذین عرَّ

وجود حامل أسهم مسیطِر، ونسبة حقوق التصویت لكبار المساهمین الخارجیین، ووجود إما هیاكل 

 .Ricardo P.Cومتغیراتهم هي نسخة مُصَغَّرَة من مؤشر . هرمیة أو أسهم لیس لها حق التصویت

et al (2005) في منهجیته لما قدَّمه كل من  اً الَّذیْن قدموا عملاً مشابهLa Porta, Lopes-

de-Silanes, Shleifer, and Vishny [SSV] (1998)  َوGompers et al (2003) َّإلا ،

تقدیرها موضوعیاً من قِبَلِهم دون تم ضمَّنوا فقط المعالِم التي  Ricardo P.C. et al. (2005)أن 

على سلاسل زمنیة قصیرة نسبیَّاً،  الحاجة لإجراء مقابلات أو مسح للأطراف المهتمّة، ثم حصلوا

الأمر الذي لایمكن الحصول علیه عند استخدام المسوحات التي تعتمد على الحكم الشخصي بأثر 

واعتمدت مصادر بیاناتهم على المعلومات المعلنة للعموم مثل، المعلومات الإلزامیة التي . ٣رجعي

                                                
ً تتعلق بالدفاعات ضد الاستیلاء، استخدم / ٢٤/یبلغ عدد البنود التي تم فحصھا  ١ منھا كمؤشر / ٦/فقط  Bebchuk et al. (2004)بندا

ن الإدارة"لقیاس    ".تحصُّ
2 Ricardo P.C. et al. op cit., p: 7. 
3 Ricardo P.C. Leal and Andre L. Carvalhal-da-Silva, op. cit. p:4. 
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نات المالیة السنویة والدوریة، وبعض مواقع على الشركات تعبئتها لهیئة السوق البرازیلیة، والبیا

  . الإنترنیت

نموذجهم وفقاً لأدلة ممارسات الحوكمة الأمثل الصادرة  Ricardo P.C. et al. (2005)صمم 

لت هذه كَّ بحیث ش. OECD، إضافة لدلیل ممارسات الـ)IBGC(عن معهد الحوكمة البرازیلي 

أخذ عدد من  وقرر ریكاردو ورفاقه. قیاسها في مؤشرهم تملعمل الذي تم انتقاء البنود لیالأدلة إطار ا

البنود الكافیة للإحاطة بالطبیعة المتعددة الخواص لحوكمة الشركات من جهة، لكنها لیست كثیرة 

  .كة للوقتفة ومستهلِ لِ كْ بحیث لایمكن جمع بیانات كافیة حولها، وتصبح معها عملیة الجمع مُ 

" نعم"سؤالاً كمتغیرات بسیطة، بحیث إذا كان الجواب / ٢٤/وزملاؤه مجموعة من  Ricardoطوَّر 

، بینما تأخذ "١"على أي سؤال یفسروه على أنه شرط أو تصرُّف ملائم لحامل الأسهم ویأخذ القیمة 

إلاَّ . ویحسب المؤشر بالجمع البسیط للقیم التي یحصل علیها كل سؤال". ٠"القیمة ة یالأجوبة السلب

یعتقدون أن ذلك أفضل بحیث یمكن إعادة  لأنهمهم لم یعطوا تثقیلاً للأسئلة وفقاً لأثَرها أو أهمیتها َ أن

، اتبع العدید من على كلٍّ . كم الشخصي عند التثقیلتولید المؤشر ویكون أقل تحیزاً نتیجة الح

 La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer, andالباحثین الآخرین هذه الطریقة بدءاً من 

Vishny [LLSV] (1998)  وصولاً إلىGompers et al (2003)و ، Black et al 

 Klapper and Loveعلماً أن . ، وغیرهمBarontini and Siciliano (2003)، و(2003)

  . في دراستهما CLSAاستخدما طریقة مشابهة لتكییف مؤشر  (2004)

في تركیبة نموذجهم بعین مُعیَّنة وزملاؤه أخذوا مؤشرات فرعیة  Recardoتجدر الإشار إلى أن 

أو التي تكون الإجابة علیها متماثلة لكل  ،التي لاتمیز كثیراً بین الشركاتتلك وأهملوا  ،الاعتبار

واستخدموا متغیرین منفصلین للسیطرة على نموذجهم حول ما إذا كانت شركة داخلة في  .الشركات

للتبادل من المستوى الثاني أو الثالث، أو إلى السوق  Bovespa ساوباولو وقعینتهم تنتمي إلى س

من حیث (والأفضل  بالمستوى الأول ذي متطلبات الإدراج الأصعب" Novo Mercado"الجدیدة 

  .، أم لا)الإفصاح والسیولة وإصدار نوع واحد للأسهم من حیث حقوق التصویت

بین آلیات السیطرة على  جودة الحوكمة أن هنالك تداخلاً ویدرك الباحثون عند تصمیم نماذج لقیاس 

مشكلة الوكالة واعتماد بعضها على بعضها الآخر، مثل تركیبة المجالس وأصحاب الحصص 

بسبب الأثر المعوض لآلیة عن  اً حیث أن ارتباط أي منها مع أداء الشركة قد یكون كاذب. الكبیرة
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 Agrawal andاء الدراسة، ویشیر إلى ذلك كل من ظها أثنأخرى لم یتم الانتباه إلیها أولحْ 

Knoeber (1996)و ،John and Senbet (1998)و ،Recardo et al (2005)١.  

على قواعد الحوكمة التي یراقبها مركز بحوث مسؤولیة  L. Bebchuk et al. 2004ركَّز 

یعتمد مركز الـ . مؤسساتیینمستثمرین للمهتمین بحوكمة الشركات من باحثین و ) IRRC(المستثمر 

)IRRC ( قاعدة ٢٤على )تبدو بأنها مفیدة للإدارة، لكنها قد تؤذي أو  ٢للحوكمة )أي متغیِّر

وزملاؤه إلى أن بحوثاً سابقة أظهرت وجود علاقة بین  Bebchukیشیر . لاتؤذي حملة الأسهم

، ذلك البحث الهام الذي قام به من هذه البحوث. تراكمیَّاً وبین قیمة الشركة IRRCقواعد وبنود الـ 

Gompers, Ishii, and Metrick (GIM) 2003 الذي وجدوا من خلاله ارتباط مؤشر عریض ،

قاعدة، مع إعطاء كل بند وزناً متساویاً، ارتبط سلبیاً مع قیمة الشركة مُقَاسة  ٢٤یرتكز على هذه الـ 

وقد لایكون . ، وكذلك مع عوائد المساهمین خلال عقد التسعینات من القرن العشرینTobin`s Qبـ 

" GIMبمؤشِّر "غریباً، بأن قسماً هاماُ من البحوث التي تلته استخدمت هذا المؤشر المُسَمَّى 

  ).Lucian Bebchuk et al. 2004, p: 1( كمقیاس لجودة قواعد حوكمة الشركات

ر تأثیر متغیرات الحوكمة على بعضها البعض عند التعرُّض للنمو وسیناقش البحث بتفصیل أكب

  .الداخلي والتغایر والارتباط المتداخل فیما بینها

أما فیما یلي، یستعرض البحث لمزید من نظم التصنیف للتعرف على صفاتها وإمكانیة الاستفادة 

   .منها عند تصمیم نموذج واستبیان البحث

  

 حوكمة الشركاتصفات نظم تصنیف ومراقبة -١

 ،قد یتساءل البعض لماذا الاهتمام بوضع نماذج لقیاس جودة حوكمة الشركات، لكن الجواب بسیط

هو أن هنالك الكثیر ممن یطلبون ویعتمدون على المعلومات المتوفرة من هذه النماذج والمؤشرات 

تمان صدور ئالإ ونظم التصنیف، إلى أن أصبحت نزعة دولیة، وتتوقع إدارات الاستثمار ومؤسسات

ل نتائجها، إضافة إلى أنها مقاییس تجمیعیة لخطر الاستثمار بشكل أو بآخر، وبالتالي تسهِّ 

  .الوصول إلى مصادر التمویل وأسواق رأس المال

  :وتتصف نظم تصنیف ومؤشرات الحوكمة الخاصة أو التجاریة منها بمایلي

                                                
1 Ricardo P.C. Leal and Andre L. Carvalhal-da-Silva, op. cit. p: 11. 

  .IRRCبقواعد الـ "یشَُار إلیھا  ٢
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 ،تنظر إلى الشركات من منظور الاستثمار والائتمان 

 ،هة للشركات الخاصة المدرجة في أسواق التبادل  موجَّ

 ،خلیط متنوع من المنهجیات والمقاییس وبطاقات الأداء 

 فیها بین المقاییس النوعیة تجاه الكمیة، ویتم المفاضلة 

  والاعتماد لدى البعض منها على المعلومات المتاحة للعموم مقابل اعتماد البعض

 الشركة،الآخر على مصادر بیانات من داخل 

 مقابل  ،على أساس اشتراك سنوي مثلاً  ،وبعض المؤشرات یمكن الاشتراك فیها

 .الانخراط في بعضها الآخر وتمویله

  :أما التحدیات التي تواجه وضع نموذج قیاسي أو مؤشر أو نظام تصنیف لحوكمة الشركات فأهمها

 ،المنهجیات المعقدة ومرتفعة التكلفة 

 أو المسح متاحة للعموم،تكون معظم نتائج التقییم  لا 

 ،أو تباین في مجموعات المؤشرات المستخدمة، تباین نطاق المؤشرات 

 والتكامل بین الدراسات المختلفة بالتالي عدم قابلیة النتائج للمقارنة، 

  لیست معدّة لتكون موجَّهة على أساس مراقبة مستمرَّة، بعض المنهجیاتو 

 جاً معیناً هو ملائم للكل،والمقارنات بین الدول تستند على أن نموذ 

  لایوجد تقدیر لمعاییر الـOECD والمعاییر على مستوى البلد. 

  التي ( كما أن معظم الدراسات تستخدم مجموعة من المؤشرات الملائمة لحوكمة الشركات

 .كمة أكثر شمولیةو ، بدلاً من تطویر متغیرات ح)یسهل جمع البیانات حولها

 ت لخصائص القیاس كتقدیرات الموثوقیة والثبات والصحةلاتقوم كل الدراسات باختبارا. 

 لتقدیم تقییم شامل حول عدد الأبعاد أو البُنى الممكنة والضروریة  اً لیس هنالك وضوح

 .لحوكمة الشركات

  تستخدم بعض المؤشرات لقیاس بعض المعالم المُعقَّدة والتي یصعب تعریفها أو المُعَرَّفة

). مثل، نسبة الأعضاء الخارجیین في مجلس الإدارة ولجانه(بشكل ضعیف للحوكمة 

فللمؤشر الفردي المستخدم على هذه النحو خطأ قیاس هام لهیكل الحوكمة محل الاهتمام 
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قد یجعل مُعامِلات القیاس متحیزة في مداخل أو منهجیات  ما) استقلال المجلسوهو (

 .مُعیَّنة

  اختلاف حجوم العینة وخصائص الشركات الداخلة فیها بشكل ملحوظ بناءاً على المتغیر

 .التابع المدروس ومصادر البیانات

 ریة تُركّز مُعظم الدراسات على الأهمیة الإحصائیة للمؤشرات المُفردة، مقارنة بالقدرة التفسی

 .التراكمیة للنموذج، من أجل استخلاص خُلاصات حول حوكمة الشركات

  تتركَّز مُعظم المداخل المستخدمة حول بعض النماذج الخطیة، مبتعدةً عن أخذ التفاعلات

 . )D. F. Larcker et al. 2004, p: 4( المعقَّدة بین هیاكل الحوكمة وآلیاتها بعین الاعتبار

 ,Geoffrey M. Elkind, 2007( لتقییم حوكمة الشركات مایلي ةذج الجیدالنمالذلك فمن صفات تصمیم 

p:12(:  

 ،أن تكون قابلة للمقارنة إما على فترات متعددة أو بین البلدان 

 ،أن تكون قابلة للمراقبة المستمرة 

  الـ تضمن مقاییس تتسق مع معاییرOECD ،والمعاییر على مستوى البلد 

  أعلى من تلك الحدود الدنیا المطلوبة في القوانین والقواعد،أن تضع حدوداً ومعاییر 

 ،تتضمن شرحاً بما یمكِّن المستخدمین النهائِیین من تطبیقها أو تعبئتها 

 ،تستخدم مقاییس موضوعیة، قابلة للتكمیم بسهولة 

 أو بتعبئتها/تحفز على التزام الطوعي بها و .  

  :فهي كمایليالداخلة فیها المؤشرات التصنیفات و بنیة بعض أمَّا 

  

 :مجلس الإدارة والشركة والقطاع والبلدالتصنیف على مستوى وقوالب نظم -٢

ضیاع في الفرص  شأ عنه مندفع التنوع وتعقید التقییم والمقارنة بین الاختیارات الاشتثماریة، وما ین

. أو سوء توجه القرارات أو ارتفاع التكلفة الرأسمالیة، البعض للبحث عن حلول لمواجهة هذا المأزق

وأحد الحلول الشائعة التي یتزاید اللجوء إلیها هو باستخدام التقییمات على مستوى مجلس الإدارة، 

 Catherine L. Kuchta(لد ونظم التصنیف على مستوى الشركة، وقوالب التقییم على مستوى الب

– Helpling, p: 171(.  
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  :وقد یتضمن التقییم على مستوى مجلس الإدارة المكونات الآتیة

 سیاسات وعملیات مجلس الإدارة، -

 مسؤولیات وواجبات رئیس المجلس، -

 مسؤولیات وواجبات أعضاء مجلس الإدارة، -

 وظائف وطریقة عمل اجتماعات مجلس الإدارة، -

 .إنشاء لجان المجلس وكیفیة تناول الموضوعات الخاصة بهاإرشادات عن كیفیة  -

وكي یتم استیعاب الملامح واللوائح والأنظمة المتعلقة بكل سوق من الأسواق المالیة تم وضع نظم 

ویستخرج معظم نظم التصنیف هذه من القواعد أو الإرشادات أو . تصنیف على مستوى الشركة

یجري تجمیع . OECDدئ منظمة التعاون الاقتصادي الـ المبادئ المحلیة أو الدولیة مثل مبا

  .معینة لحوكمة الشركات یف عادة في درجة نهائیة ضمن نواحٍ المؤشرات المكونة لكل نظام تصن

 .Catherine L(یمكن أن یتضمن تصنیف الشركة بعض، إن لم یكن كل، المكونات التالیة 

Kuchta – Helpling, p: 172:(  

 وأعضائه،مجلس الإدارة  -

 هیكل ملكیة الشركة، -

 حقوق المساهمین، -

 حوافز الموظفین التنفیذیین وتعویضاتهم، -

 حقوق المساهمین وعلاقاتهم، -

 التغییرات المرتبطة بعملیة الاستیلاء على الشركة، -

 إجراءات المراجعة، -

 إجراءات الإفصاح عن المعلومات، ومدى الدقة، والشفافیة، -

 النصوص الخاصة بحوكمة الشركة، -

 مدى الالتزام بمبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة، -

  :أما القالب على مستوى البلد، فیمكن أن یتضمن المكونات التالیة

  ،نظرة شاملة للسوق المالیة 

 ،حمایة المساهمین 
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 ،دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركة 

 فصاح المالي وغیر المالي،الإ 

 الجهاز الحاكم. 

  

الكثیر من نظم التصنیف على مستوى الشركة، وبالنسبة لمن یرغب في عمل قالب على كل هنالك 

  :تصنیف یمكن البدء مع المكونات التسعة لماكینزي كبدایة جیدة في هذا الصدد، وهي

  :إشراف مجلس الإدارة

 استخدام لجان مجلس الإدارة، .١

 حجم مجلس الإدارة، .٢

 استقلال أعضاء مجلس الإدارة، .٣

  :حقوق المساهمین

 الدفاعات ضد الاستیلاء .١

 انعقاد الاجتماع السنوي العام،حول خطاء الأ .٢

 شفافیة الملكیة، .٣

  :الشفافیة

 فصاح عن المعلومات،الإ .١

 المعاییر المحاسبیة، .٢

 .المراجعة .٣

وهذه المكونات الأساسیة یمكن استخدامها مع القوالب الخاصة بكل دولة ومنطقة والتي تتناول 

  .ت في الاقتصادیات النامیة والصاعدةالتحدیات الخاصة لحوكمة الشركا

  :ومن أمثلة هذه القوالب المستخدمة مایلي

   German DVFA CGRI Scorecard categoriesمدخل بطاقة الأھداف الألمانیة 

 :Mervyn King, GCGF, 2005, p( یستند هذا المدخل على دلیل حوكمة الشركات الألماني

، وتدیره لجنة الدلیل، ویتم تحدیثه سنویاً لیعكس التغیرات التي تحدث على التشریع الألماني، )48

یتضمن هذا المدخل كِلا المعاییر . وبناءً علیه فالتصریح السنوي بالالتزام به مطلوب من الشركات
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أداة ویُعتبر كبحیث یضع معاییر أبعد من الحدود الدنیا المطلوبة في القوانین، الدولیة والمحلیة، 

  :سؤال موزعة كمایلي/ ٤٠/وكمة الشركات مؤلفة من خمس فئات لحفیه و  ،للتقویم الذاتي الطوعي

  سؤال ٤٠من  DVFAفئات البطاقة 

  ٥  المساهمین واجتماعاتهم العمومیة

  ٩  الإدارة

  ١٧  المجلس الإشرافي

  ٦  الشفافیة

  ٣  والمراجعة والتقریر المالي المحاسبة

؛ بحیث %)١٠٠لى إ ٠(مُثقََلة على مقیاس من " لا"أو " بنعم"هذا المدخل بسیط یعتمد على أجوبة 

وهو قابل للتطبیق على الشركات الخاصة المدرجة وغیر  یتتبع ویشیر إلى بنود الدلیل ذي العلاقة،

  .);Mervyn King, GCGF, 2005, p: 58 Geoffrey M. Elkind, 2007, p: 13( المدرجة

 S&Pمؤشر 

  :مقیاس موزعة على أربع فئات كما یلي/ ١٠٠/ویتألف من 

 ،هیكل وسیاسات مجلس الإدارة 

 ،الشفافیة والإفصاح المالي 

 ،العلاقات مع أصحاب المصالح 

 وهیكل المُلكیة.  

 the corporate libraryمؤشر 
  )Event 17 paper10: (اسم الملف المرجع..... 

  :یتضمن الفئات التالیة

 مقیاس ١١٠٠ >/موزعة علىفئات  ٤

  تعویضات مجلس الإدارة والتخطیط الناجح

  ممارسات تعویض المدیر التنفیذي الرئیسي

  دفاعات الاستیلاء

  ممارسات المحاسبة على مستوى المجلس

  
 

 Institutional Shareholder Service (ISS(مؤشر 
 مقیاس ١١٠٠ >/موزعة علىفئات  ٤

  الإدارةتركیبة وتعویضات مجلس 

  المستوى التعلیمي للعضو

  ملكیة الأسهم
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  تعویضات المدراء وأعضاء المجلس

  النظام الأساسيوبنود  شروط الترخیص

  قانون الشركات

  عوامل نوعیة

  سائل وأمور المراجعةم

  
 

  Governance Metrics Internationalمؤشر 
  :یتضمن الفئات التالیة

  مقیاس ٦٠٠تتضمن  GMIفئات لمؤشر  ٧

  مُساءلة مجلس الإدارة

  تعویضات المدارء

  حقوق المساهمین

  مسائل وأمور السمعة والمسؤولیة الاجتماعیة

  فصاح المالي والرقابة الداخلیةالإ

  سوق السیطرة

  قاعدة الملكیة 

  

  Deminor Ratingsمؤشر 
  :یتضمن الفئات التالیة

  مقیاس ٣٠٠/ فئات  ٧

  مجلس الإدارةهیكل ووظائف 

  فصاح عن حوكمة الشركةالإ

  مدى الالتزام بتقدیم قیمة لحملة الأسهم

  حقوق وواجبات حملة الأسهم

 

 China Public Enterprise CGRI Scorecard Categoriesمؤشر 

، وهو دارة والإشراف على الأصول المملوكة للدولة وفقاً لأدلة الحوكمة الصینیةالإتستخدمه لجنة 

تمیز عند تطبیقه بین الشركات والمشاریع المملوكة إلاّ أن اللجنة ، كمقیاس، المدخل الألمانيیشبه، 

  :كما یلي% ١٠٠، أو أقل من %١٠٠للدولة 

 سؤال، ٧٢/فئات  ٤: للدولة% ١٠٠مشاریع مملوكة  -

 :١سؤال، حسب الجدول التالي ٨٤فئات  ٥%: ١٠٠ <مشاریع مملوكة للدولة بنسبة  -

                                                
1 Geoffrey M. Elkind, Opcit, p: 22. 
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ــالفئ مشاریع مملوكة للدولة   ةــــ

١٠٠%  

مشاریع مملوكة للدولة 

  %١٠٠بنسبة أقل من 

  ٢٢  ٢٢  دور مجلس الإدارة - ١

  ١٩  ١٨  الشفافیة والإفصاح - ٢

  ٢٠  ٢٤  المراجعة - ٣

  ٨  ٨  أصحاب المصالح ومواطَنة الشركات - ٤

  ١٥  ---   المعاملة المتساویة لكل حملة الأسهم - ٥
      

  ٨٤  ٧٢  )الأسئلة(مجموع المقاییس 

 

  Preliminary Egyptian Enterprise Scorecardمؤشر  

م للمشاریع المملوكة للدولة، ویتشارك معه بباقي  یشبه مدخل البطاقة الصیني من حیث أنه مُصمَّ

  :١، ویضم فئات المقاییس التالیةالخصائص العامة أیضاً 

  عدد الأسئلة  الفئات

  ١٠  هیاكل وسیاسات مجلس الإدارة - ١

  ٥  المراجعة - ٢

  ١٠  الشفافیة والإفصاح المالي - ٣

  ٥  العلاقات مع أصحاب المصالح - ٤

  ١٠  بنود الحوكمة المتعلقة بالمدراء التنفیذیین - ٥

  ٤٠  المجموع

  :وفیما یلي ملخَّص عن اسم مُورِّد وتغطیة وأساس تكلفة ومدى نقاط وسنة وضع كل منها 

  الفترة/التكلفة  النطاق والتغطیة  المقاییس  الفئات  السنة  مجال النقاط  المُورِّد

the corporate library A to F ٤  ٢٠٠٠  >1100 ١٧٥٠ )US(   ١٢٠٠لغایة $

  )التسجیل سنوي(

Institutional 
Shareholder Service  

100 to 0  ٧٥٠٠  ٦١  ٨  ٢٠٠١ 

)US/Intl(  

$ ١٧٠٠٠لغایة 

  )التسجیل سنوي(

Governance Metrics 
International  

10 to 1 ١٦٢٥  ٦٠٠  ٧  ٢٠٠٢ )Intl(   ٥٠٠٠٠لغایة $

  )التسجیل سنوي(

Standard & Poor`s 10 to 1 ٤  ١٩٩٨  ~100 Europe & US  ٢٠٠٠٠٠لغایة $

  )بكل مهمة تقدیر(

Deminor Ratings  10 to 1  ٣٠٠  ٣٠٠  ٤  ١٩٩٨)+Europe(   التكلفة غیر مفصح

                                                
1 Ipid, p: 23. 
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  )التسجیل سنوي(عنها 

  .Geoffrey M. Elkind, Opcit, p: 7-8 :المصدر

قام معهد مدیري الشركات في الفلبین بوضع العدید : من التجارب التي یجدر ذكرها في آسیا، مثلاً 

فقد صمَّم المعهد استبیانین هامین، . من استبیانات وبطاقات الأداء الخاصة بحوكمة الشركات

هذه المصارف مجالس إداراتها لتقییم سیاسات لأعضاء  ١أحدهما لمدیري المصارف والآخر

والمنتدى العالمي لحوكمة الشركات  OECDكما عمل مع الـ. مارساتها المتعلقة بالحوكمةمو 

GCGF أخیراً، یتعاون المعهد مع معاهد مماثلة . لوضع بطاقة درجات لحوكمة الشركات للفلبین

 – Catherine L. Kuchta(للمدراء في شرق آسیا لتصمیم بطاقات درجات للحوكمة في المنطقة 

Helpling, p: 174.(  

   

في بولندا بدعم  Gdansk Institute for Market Economiceأما في وسط أوروبا، قام معهد 

من الشركات / ٩٠/مكونات لترتیب عدة مستقلاً مجمعة في  اً متغیر  ٢١باستخدام  CIPEمن الـ 

  :من هذه المكونات شكَّل مؤشراً فرعیاً كما یلي حتى أن كلاً  .المقیدة في بولندا

  مؤشر المجلس الإشرافي (الهیكل، والتكوین، وعملیات المجلس الإشرافيSupervisory 

Board Index (SBI).( 

  رقابة المجلس الإشرافي على العملیات مع المنشآت التابعة أو التي تملك فیها الشركة نسبة

 ).self-dealing transaction index (STI)مؤشر العملیات والتعامل الذاتي (حاكمة 

  مؤشر مجلس الإدارة (تعیین مجلس الإدارة وعملیاتهManagement board index 

(MBI).( 

 عیة العامة السنویة للمساهمین، مؤشر الجمعیة العامة عملیات اجتماع الجم)GAI.( 

  الاستیلاء - مؤشر ضد(الإجراءات المستخدمة لتخفیض عملیات الاستیلاء من طرف ثالث

ATI. 

  السیاسات الخاصة بشفافیة المعلوماتtransparency indices (T11). 

  وبالنسبة لكل متغیر

                                                
1 The total CG index (CGI) is thus: CGI = αBI + βSTI + γMBI + δATI + εBAI + ζTI (102) where α,β,γ, 
δ,ε,ζ – weights that sum up to 1.000. 
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ق جمع القیم التي تم قیاسها بواسطة كل متغیر مستقل ویتم الحصول على الدرجة النهائیة عن طری

-C-/C/C+/B-/B/B+/A: نقطة یتضمن المراتب التالیة ١٠٠٠باستخدام نظام للدرجات من 

/A .وعلى أساس عدد النقاط التي تحصل علیها الشركة یتم تحدید مرتبتها.  

  

  أداء الشركة -نماذج قیاس الحوكمة وقیمة -٣

الشركات هي مفهوم واسع، لذلك یعتقد بعض الباحثین بأنه لایمكن ملاحظة على اعتبار أن حوكمة 

لذلك یعتمد الباحثون على قرائن . ما إذا كان نظام حوكمة معین قویاً أم ضعیفاً ولاقیاسهُ بشكل دقیق

  .قابلة للملاحظة أو القیاس للإشارة إلى جودة نظام حوكمة معین

جدید لتمثیل نموذج تقویم متعدد العوامل  عناصر مختلفة بمدخلٍ  K. Rashid 2008دمج 

  :كمایلي

VC = f (CV, EXTC, INTC, D, E)   

  : حیث

VC       =قیمة الشركة؛  

CV       =المتغیرات الرقابیة؛  

EXTC   =أدوات الحوكمة الخارجیة؛  

INTC    =أدوات الحوكمة الداخلیة؛  

D        =متغیر بسیط؛  

E         =خطأ القیاس.  

متغیرات الحوكمة وهو نموذج عام یبین مدى تأثُّر قیمة الشركة بالمتغیرات المستقلة، التي تتضمن 

باختبار النموذج على أسواق البلدان  K. Rashidقام ثم . الداخلیة والخارجیة والمتغیرات الرقابیة

  :المتقدمة والنامیة للمقارنة فیما بینها من خلال النماذج الفرعیة التالیة

 :ج للسوق المالي المتقدمنموذ

وتقترح بأنه یمكن أن تتحدد . تمثل المعادلة التالیة نموذج تقویم للشركات في أسواق البلدان المتقدمة

  .قیمة الشركة من خلال المتغیرات الرقابیة وأدوات الحوكمة الداخلیة

Tobin`s Q = f (Log Size, Duality, Gr, Log Mc, Pb, Ac)  
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  : حیث

Tobin`s Q  = قیمة الشركة؛قرین لقیاس  

Log Size   =؛لوغاریثم حجم مجلس الإدارة  

Duality     = ازدواجیة شغل نفس الشخص لمنصبي المدیر التنفیذي الرئیسي ورئیس مجلس

  ؛الإدارة

Gr          =؛)استخدام الرافعة المالیة( التهیئة  

Log Mc   =لوغاریثم رسملة السوق؛  

Pb         = السوقیة إلى القیمة الدفتریة؛نسبة القیمة  

  .تكلفة الوكالة) = Ac(و تركُّز حملة الأسهم 

  

 :نموذج للسوق المالي الناشئ

  :وهو كمایلي

Tobin`s Q = f (Log Size, Ac, Duality, Pb, Rota, Log Mc)  

  : حیث -

- Tobin`s Q  =قرین لقیاس قیمة الشركة؛  

- Log Size   =لوغاریثم حجم مجلس الإدارة؛ 

  .تكلفة الوكالة) = Ac(تركُّز حملة الأسهم و  -

- Duality    = ازدواجیة شغل نفس الشخص لمنصبي المدیر التنفیذي الرئیسي ورئیس

  مجلس الإدارة؛

- Pb         =نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة؛ 

- Rota      =العائد على إجمالي الأصول؛  

- Log Mc   =لوغاریثم رسملة السوق؛  

وتقترح بإمكانیة تحدید قیمة . المعادلة أعلاه نموذج تقییم الشركات في الأسواق الناشئةوتمثل 

  .الشركة من خلال المتغیرات المستقلة كالمتغیرات الرقابیة وأدوات الحوكمة الداخلیة
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 نموذج للتحلیل التقاطعي في السوق

  :ة المتقدمة والناشئة  هو كما یليأما نموذج السوق المتداخل لتقویم الشركات في كِلا الأسواق المالی

Tobin`s Q = f (Duality, Gr, Log Pro, Pb, Rota, Log Size)  

  : حیث -

- Tobin`s Q  =قرین لقیاس قیمة الشركة؛ 

- Duality    = ازدواجیة شغل نفس الشخص لمنصبي المدیر التنفیذي الرئیسي ورئیس

  مجلس الإدارة؛

- Gr           =؛)استخدام الرافعة المالیة( التهیئة 

- Log Pro   = ؛)مؤشر الأنظمة(الإجراءات المتضمنة في تسویة النزاعات لوغاریثم 

  .تكلفة الوكالة) = Ac(و تركُّز حملة الأسهم  -

- Pb         =نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة؛ 

- Rota      =العائد على إجمالي الأصول؛  

- Log Size   = ؛جم مجلس الإدارةحلوغاریثم  

تعتمد على آلیة عمل ) Tobin`s Q(بینما یبین نموذج حوكمة الشركات هذا بأن قیمة الشركة 

  .عوامل الحوكمة الخارجیة والمتغیرات الرقابیة في الأسواق المالیة المتقدمة والناشئة

والأسواق الناشئة ات الانتقالیة ه أن نماذج الحوكمة في الاقتصادنستنتج من النماذج الثلاثة أعلا

بالتالي یمكن اختبار . تمیل للاعتماد أكثر على آلیات الحوكمة الداخلیة والمتغیرات الرقابیة الأخرى

بالتالي . صحة ذلك من خلال تطبیق النموذج على سوریة لمعرفة أیة آلیات یتم التركیز علیها أكثر

  :الفرضیة التي یمكن وضعها هنا هي كالتالي

ات الانتقالیة والأسواق الناشئة للاعتماد على اذج الحوكمة المطبقة في الاقتصادتمیل نم: ١فرضیة 

  .آلیات الحوكمة الداخلیة والمتغیرات الرقابیة أكثر من الخارجیة
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  صیاغة النموذج الانتقالي وتحدید المتغیرات: المبحث الثاني

  

والخارجیة أم تبادلھا، وأھمیة ذلك في بناء تكامل آلیات الحوكمة الداخلیة -١

  :النموذج المقترح
كمــا بــیَّن البحــث، یمكــن النظــر إلــى نمــوذج حوكمــة شــركات معــین كمحفظــة مــن الإجــراءات الداخلیــة 

  .والخارجیة التي تبُیِّن مشاكل الحوكمة المتعلقة بالشركة

  :آلیات الحوكمة الداخلیة

  والهیكل التنظیمي والإدارة والتفاعل فیما بینها،مجلس الإدارة، التعویضات، الحوافز 

  : آلیات الحوكمة الخارجیة

وتتعلــق بالملكیــة والســیطرة، والأســواق، والتقریــر المــالي والمراجــع الخــارجي والتفاعــل فیمــا بینهــا ومــع 

  .الآلیات الداخلیة

  

خارجیة تعمل كبدیل تقترح الأدلة التي توصلت إلیها بعض الدراسات أن آلیات الحوكمة الداخلیة وال

وتشیر مزید من التحلیلات بأن الترافق بین الخصائص الداخلیة والخارجیة . لبعضها البعض

. للحوكمة هو أقلّ بشكل جوهري بعد إدخال تشریع أو إصلاح حوكمي معین منه قبل الإصلاح

أن هنالك ) William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 1(أكثر من ذلك، وَجَدَ 

رجحیة أكبر لتواجد البنود التي تُضعِف الحوكمة الخارجیة في الشركات التي تكون زیادة الحوكمة أ

 . یدفع ذلك للتساؤل حول تَبِعَات تشریعات حوكمة معینة. الداخلیة فیها أكثر جوهریة

هو  المیَّزة التي یمكن أن یقدّمها الداخلیون في حال الرغبة الصادقة بتصمیم نموذج لحوكمة الشركة

امتلاكهم للمعرفة بتفاصیل وخصائص مشاكل الحوكمة التي قد تعاني منها الشركة، مایمنحهم قدرة 

ویدفع اختلاف مشاكل الحوكمة . أفضل على الاختیار بین البدائل المتاحة لبناء النموذج الأمثل

ى الشركة وبین الكامنة وتوَفُّر البدائل حولها بین الشركات، للبحث في الفروقات البینیة على مستو 

  ).متغیرات النموذج الأنجع(الشركات بشأن محفظة الحلول من إجراءات الحوكمة 

وإن لم یكن هذا (وقد یكون لتصنیف متغیرات الحوكمة بین داخلیة وخارجیة من الناحیة العملیة 

مشاركة أصحاب المصالح النشطین في ) أو عدم تشجیع(دوراً في تشجیع ) التصنیف هو الأفضل
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إذ تبَُیِّن الحوكمة الخارجیة دور إشراف حملة الأسهم، ولذلك، فهي تشمل . والإدارة/ ة الحوكمة عملی

وتتضمن خصائص الحوكمة . سوق السیطرة على الشركات، المعروف بأنه آلیة حوكمة فعالة

 الخارجیة، على سبیل المثال، القیود القانونیة التي تفرضها تشریعات الدولة، والبنود التعاقدیة

  .  الموجودة في في نظام الشركة الأساسي أو القانون الداخلي

بالمقابل، تهتم الآلیات الداخلیة بالتفاعل بین الداخلیین في الشركة، خاصة، الإدارة، وأعضاء 

وقد یكون التركیز على مجلس الإدارة أكثر من غیره بالنسبة للآلیات الداخلیة . المجلس والموظفین

راً في هذا الب حث نتیجة انتشار استخدام استقلال المجلس كمؤشر لكفاءة نظام الحوكمة في مُبرَّ

  ).William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 2(الأدبیات 

لكن التفاعل بین الآلیات الداخلیة والخارجیة للحوكمة غیر واضح بعد، وربما لم تقم الكثیر من 

داخلیة معینة استجابةً لمطالب الخارجیین بضرورة  فإن تبنَّى المدراء إجراءات. الأبحاث بدراسته

وجود حوكمة داخلیة قویة، عندها یمكن توقُّع تكامل الآلیات الداخلیة والخارجیة للحوكمة؛ من حیث 

أن هنالك حوافز للداخلیین تدفعهم للتجاوب مع مطالب الخارجیین للتعویل على تطبیق نظام حوكمة 

بین أنظمة حوكمة الداخلیین والخارجیین بشكل  اً أن هنالك تباینوإن حدث هذا، یمكن توقُّع . قوي

  ). بنفس الاتجاه(مباشر 

من جهة أخرى، إذا كانت آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة هي طُرُق بدیلة للوصول إلى أهداف 

یُتَوَقَّع أن الحوكمة المرغوبة، عندها یمكن تَوَقُّع أن متغیرات هذه الآلیات ستتصرف كبدائل، أي 

  ).باتجاه متعاكس(تتباین قوة الحوكمة الداخلیة والخارجیة عكسیاً 

لذلك، لفهم منافع وتكلفة خلیط آلیات حوكمة معینة ودرجة تأثیر هذه المنافع والتكالیف على تفاعل 

تشیر على كل حال، . الآلیات، یمكن دراسة ما إذا كانت ستتصرف بشكل متكامل أم بدیل

ل الدراسات الت طبیقیة بأن آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة تعمل بشكل بدیل، مالم یحدث تدخُّ

 :William R. Baber and Lihong Liang 2008, p(تشریعي أو تنظیمي خارجي معین 

3.(  

فترض في نموذج التوازن أن یكون هنالك توازن بین التكالیف وكما ذكر البحث في موضع آخر، یُ 

المباشرة وغیر المباشرة لنظام الحوكمة والمنافع المُتأتِّیة منه عموماً، ومن ممارسات وآلیات حوكمة 

لذلك یمكن أن یَفرِض التدخل ممارسات وآلیات قد تكون غیر ضروریة أو حتى قد . مفردة معینة
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و قد تضاعف مستوى الإشراف المُتحقق من خلال نظام الحوكمة السائد تنطوي على خلل وظیفي أ

لذلك، إذا كان إلزام إجراءات أو سیاسات الحوكمة من خلال القوانین لیس جزءاً من . قبل التدخل

سیاق أو ترتیبات الحوكمة في الشركة قبل إدخال التشریع الجدید، وإن كان استبدال النظام المعمول 

. مُكلِفاً، عندها قد تتشوَّه الترافقات العملیة بین ممارسات الحوكمة بشكل جوهريبه قبل التشریع 

بأن تشریعات ) William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 4(یقترح بحث 

الحوكمة الأخیرة نقلت الشركات بعیداً عن التداؤبات والترافقات التي كانت سائدة بین آلیات الحوكمة 

بالتحدید، وجدا بأن الارتباطات بین ممارسات الحوكمة الداخلیة . یة قبل إدخالهاالداخلیة والخارج

من النشاط الفدرالي غیر العادي في  ٢٠٠٥لغایة  ١٩٩٧والخارجیة قد تبدَّدت خلال الأعوام من 

  .أمریكا للتعامل مع الادعاءات بفشل ممارسات حوكمة الشركات

الحوكمة الداخلیة والخارجیة خلال فترة التشریع، فإذا تم أما عند النظر إلى الترافقات بین تغیرات 

تبني الافتراض بأن آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة تعمل كبدائل ولیس كمكمِّلة لبعضها البعض، 

عندها سیكون لدى الشركات التي تُعتبَر تغیرات الحوكمة الداخلیة جوهریة بالنسبة لها حوافز 

ویشیر تحلیل . لأساسي التي تقلِّل بوضوح من حقوق حملة الأسهملتطبیق بنود نظام الشركة ا

)William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 4 ( إلى أن أرجحیة تطبیق الشركات

. لمثل تلك البنود تتباین تبعاً لتغیرات الحوكمة الداخلیة بشكل مباشر خلال فترة إدخال التشریع

خَفِّف البنود التي تُحَصِّن الإدارة من العواقب السلبیة للاستثمار یقترح مثل هذا الدلیل خاصیة حیث تُ 

  .الزائد في حوكمة الشركات المفترضة حسب العملیة التشریعیة

أولاً، یمكن أن تقَُدِّم النتائج المستخلصة سیاقاً : هنالك أربعة ملامح تُمیِّز الدراسة في هذا الموضع

بشكل خاص، یتبنَّى . نموذجیاً  حوكمة كلٍّ على حِدَهى آلیات اللتفسیر نتائج دراسات سابقة تُرَكِّز عل

هذا البحث إطاراً أكثر شمولاً یضم كِلا آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة ویُسَلِّط الضوء على 

لذلك، لم یتم اعتبار إجراءات الحوكمة معزولة عن . التغایر المتداخل في حوكمة شركات مُعَیَّنة

  .بعضها البعض

اً، تِبیان الارتباطات بین مقاییس خصائص الحوكمة الداخلیة تجاه الخارجیة قبل إدخال تشریع ثانی

مُعَیَّن التي قد تدعم مقولة أن كِلا ممارسات الحوكمة هي بدائل لبعضها البعض في غیاب التدخل 

ف الحوكمة الداخلیة والخارجیة هي أدوات بدیلة لتحقیق أهدا: التضمینات هنا هي. التشریعي
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الحوكمة وأن المُشارِكین من الشركات یتعاونون معاً للوصول إلى محفظة إجراءات رقابیة تقَُلِّل 

  .تكالیف الحوكمة المرافقة المباشرة وغیر المباشرة

خاصة، إن . ثالثاً، یقترح التحلیل هنا تفسیراً ممكناً حول موافقة حملة الأسهم على مقترحات الإدارة

ید سلوك الإدارة، وإن كانت إجراءات الحوكمة الداخلیة المفروضة عبر كان دور الحوكمة هو تقی

التشریعات تُقیِّد الإدارة بدلاً من تحفیزها لتعظیم قیمة الشركة، عندها، من جهة أولى، سیكون لدى 

ل حملة الأسهم في عملیة الإدارة، ولحملة  المدراء حافزاً لاقتراح بنود للنظام الأساسي تحدّ من تدخُّ

 William R. Baber and Lihong(تدعم نتائج . هم حوافز للموافقة من جهة أخرىالأس

Liang 2008, p: 5 ( التفسیر الذي یقول بأن تطبیق مثل هذه البنود یتباین مع تزاید الحوكمة

  .الداخلیة خلال فترة التشریع بشكل مباشر

لشرح ذلك، تم . تجاه الجمهورأخیراً، لهذا التحلیل تضمینات عند وضع السیاسات العامة للشركات 

یثیر ) William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 5(توثیق دلیل في دراسة 

تساؤلات حول كفاءة سیاسة تدرُّجیة واسعة النطاق للحوكمة على مستوى الاقتصاد ككل، لا تأخذ 

الداخلیة والخارجیة بشكل شامل باعتبارها سوى أبعاد قلیلة لحوكمة الشركات، ولا تبَُیِّن بیئة الحوكمة 

لذلك قد یكون . ولا تأخذ الفروقات التقاطعیة فیما بینها في سیاق العواقب على الحوكمة وتشریعاتها

  .من الهام أن یُسلِّط البحث الضوء على كیفیة وتوقیت إجراء إصلاحات حوكمة معینة

  :الدافع وراء الآلیات المقترحة في نموذج البحث

  :إطار العمل  ) أ

بالمفهوم الحدیث للحوكمة الذي یوسع (علق الحوكمة الخارجیة بالتفاعل بین أصحاب المصالح تت

ومدراء الشركة ) الآلیات الخارجیة لتشمل دور كافة أصحاب المصالح ولیس فقط حملة الأسهم

یمكن وصف . وأعضاء مجلس الإدارة، وبالمركز التفاوضي لأصحاب المصالح كأطراف فاعلة

الخارجیة في ضوء معالم الشركة أو بیئتها التي تحدد تكالیف حوكمة أصحاب خصائص الحوكمة 

للتدخل في مشاورات  –) الأجانب(كالدائنین، وحملة الأسهم الخارجیین  –المصالح الخارجیین 

). William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 6(وتصرفات الداخلیین في الشركة 

یاناً وصف الحوكمة الخارجیة في ضوء تكلفة استیلاء حامل في حین قد یكون من الملائم أح
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الأسهم، یقدم هذا البحث إطاراً أوسع یشمل صیغ أقل تطرفاً لتدخل أو مشاركة الخارجیین في عملیة 

  . الإدارة

بأن المؤشرات أو المتغیرات ) William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 7(یعتبر 

للحوكمة الخارجیة هي المتطلبات القانونیة أو التعاقدیة التي تثبط التي یمكن لحظها بالنسبة 

فإن كانت هذه . المشاركة النشطة لأصحاب المصالح في قرارات أو أولویات داخلیي الشركة

المتطلبات بشكل تكون فیه تكالیف مشاركة صاحب مصلحة خارجي مرتفعة نسبیاً، عندها ستكون 

هذه الحالات، یمكن للمدراء أو أعضاء مجلس الإدراة في مثل . الحوكمة الخارجیة ضعیفة

نین نقل الثروة من الخارجیین إلى الداخلیین نین . المتحصِّ على سبیل المثال، یمكن للمدراء المتحصِّ

أو مبالَغ بها، أو اتباع فُرَص ) وتنطوي على خلل وظیفي(تصمیم خطط تعویض لاطائل منها 

من جهةٍ أخرى، . لى مصالح حملة الأسهم وقد تتناقض معهااستثمار تقَُدِّم مصلحتهم الشخصیة ع

إن كانت تكالیف مشاركة أصحاب المصالح منخفضة، عندها تكون الحوكمة الخارجیة قویة 

  . وسیضبط تهدید تدخُّل أصحاب المصالح الخارجیین كِلا المدراء وأعضاء مجلس الإدارة

حوكمة الخارجیة مُكلِفة لتعدیلها أو الالتفاف أخیراً، لتسهیل المناقشة، یمكن افتراض أن معالم ال

علیها في المدى القصیر، لذلك، سیتم اعتبار الحوكمة الخارجیة كمتغیرات خارجیة خلال فترة 

  . الدراسة

بالمقابل، تهتم الحوكمة الداخلیة بالتفاعلات بین داخلیي الشركة، بالتحدید، بین إدارة الشركة 

تراض أن مجلساً نشیطاً، لدیه معلومات كافیة، ومستقل بإمكانه ویمكن اف. وأعضاء مجلس إدارتها

. عدم تشجیع المدراء على تحصین أنفسهم على حساب الخارجیین –أو على الأقل  –مراقبة وتقیید 

. وغالباً ماتكون آلیات الحوكمة الداخلیة موضع للتشریعات بشكل متكرر لتعزیز حوكمة الشركة

لب قواعد الحوكمة وجود لجنة مراجعة تتألف من أعضاء خارجیین، لشرح هذه الفكرة، مثلاً، تتط

  .وأن تتضمن أشخاص ذوي خبرة مالیة

المَعْلَم الهام لهذا الإطار هو أن آثار إجراءات أو آلیات حوكمة معینة لایمكن أن تعتبر على أنها 

من الإجراءات أو الآلیات هي ذات صلة فقط تبعاً لمدى تفاعلها مع محفظة  یعني أن كلاً . منعزلة

لذلك، لا تتحدد فعالیة نظام حوكمة شركات . باقي الإجراءات أو الآلیات لتولید نظام حوكمة معین

  .فقط بخصائص حوكمة داخلیة أو خارجیة معینة، بل بكیفیة جمعها وتفاعلها
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. و إدراك منافع وتكالیف فرض آلیات وإجراءات حوكمة معینةالمعلم الهام الآخر لهذا الإطار ه

من الشفافیة  اً فمن منظور المدراء والمستثمرین، تتضمن منافع الحوكمة القویة للشركات مزید

تحتاج مثل هذه المنافع . المالیة، والرقابة والتأكید على أن سلوك الإدارة تتفق مع مصالح المستثمر

تتضمن تكالیف . اشرة وغیر المباشرة المقابِلة لفرض إجراءات الحوكمةللتوازن مع تكالیفها المب

؛ بینما تتضمن التكالیف غیر المباشرة Bondingالحوكمة المباشرة تكالیف المراقبة والسندات 

ومن الملاحظ أن . تكالیف الفرصة البدیلة لتقیید أو الحد من تصرفات وقرارات معینة للمدیر

من المُرَجَّح أن : مثلاً . لتكلفة تتباین بشكل كبیر تبعاً لخصائص الشركةالمفاضلة بین المنفعة وا

تعتمد تكلفة المنافع الرأسمالیة التي تستحق نتیجة زیادة الشفافیة والمُساءَلة على التكرار المُتَوَقَّع 

دیلة بشكل مشابه، یمكن أن تعتمد تكلفة الفرصة الب. لقدرة الشركة على الولوج إلى أسواق رأس المال

لتقیید عملیة اتخاذ القرار من قِبَل الإدارة على خصائص مجموعة فرص الاستثمار الخاصة بالشركة 

)William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 8.(  

لذلك ینبغي أن یأخذ أي نموذج لدراسة متغیرات حوكمة شركة ما، خصائص تلك الشركة بعین 

  .ث بتضمین خصائص الشركة ضمن معادلة النموذج المقترحالاعتبار، وهو ما سیقوم به هذا البح

أخیراً، یمكن ملاحظة أن هذا الإطار للحوكمة هو أكثر شمولیة مما تقدم في العدید من الدراسات 

بشكل خاص، تبحث كثیر من الدراسات السابقة في خاصیة أو . السابقة لنماذج حوكمة الشركات

ذ التفاعلات المكملة أو المُعَوِّضة بین صفاتها مجموعة صغیرة من خصائص الحوكمة دون أخ

حداً السیاسات بأن نموذجاً وا بشكل مشابه، یفترض صانعو. لاعتبارالداخلیة والخارجیة بعین ا

أو /مة ممارسات حوكمة معینة مُقترَحة لإجراءات الحوكمة المُطَبَّقة ویناسب الكل دون اعتبار لملاء

  .إجراءات حوكمة إلزامیة تبعاً لخصائص الشركاتإدراك لمدى تباین تكالیف ومنافع 

 :الترافق بین متغیرات الحوكمة الداخلیة والخارجیة في النموذج   ) ب

تصف خاصیتان متنافستان الترافقات بین المكونات الداخلیة والخارجیة لنظام الحوكمة بشكل 

. لفریدةتِبعاً لظروفها اكِلاهما یفترضان بأن الشركات تُشَكَّل نُظُم الحوكمة الخاصة بها . جوهري

الخاصیتان بأن الشركات تقبل نظام الحوكمة الخارجي على أنه ذو  أكثر من ذلك، تَفترض كِلتا

، ثم تبدأ بتطبیق إجراءات الحوكمة الداخلیة التي تكمل نظاماً كلیاً یقلل exogenousمنشأ خارجي 

  .من مجموع تكالیف الحوكمة المباشرة وغیر المباشرة
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ع المدراء على تطبیق نظم حوكمة داخلیة تنص الخاص یة الأولى بأن الحوكمة الخارجیة القویة تُشَجِّ

لتدخُّل مستثمر ما، عندها، للعمل ) معوَّل علیه(بتحدیدٍ أكثر، أي إن كان هنالك تهدید هام . قویة

ة على عدم تشجیع الخارجیین على التحدي، یُطبق المدراء وأعضاء مجلس الإدارة إجراءات حوكم

من جهة أخرى، إن كان . داخلیة تثُبت ضمان أن تأتي التصرفات مُتَّسقة مع مصالح حامل السهم

ل المستثمر مُكلِف بحیث لا یتمكن أصحاب المصالح من مراكمة تحدٍّ فعال، عندها لن یكون  تدخُّ

المتحصِّنین لبناء إجراءات وآلیات  –المدراء وأعضاء المجلس  –هنالك حوافز لدى الداخلیین 

یقترح هذا ). William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 9(حوكمة داخلیة قویة 

) الضعیفة(بحیث أن الحوكمة الخارجیة القویة  إیجابیاً الافتراض السببي أن آلیات الحوكمة ترتبط 

  ).ضعیفة(تحفِّز حوكمة داخلیة قویة 

بأن الداخلیین والخارجیین سیتعاونون لتشكیل محفظة من إجراءات وآلیات تفترض الخاصیة الثانیة 

إن كانت تكالیف الحوكمة الداخلیة والخارجیة . الحوكمة التي تقلل مجموع تكلفة الرقابة والوكالة

تعویضیة، عندها یوازن الخلیط الأمثل لآلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة تكالیف الوكالة المحتملة 

د بتحدیدٍ أكثر، تخفِّض الحوكمة الخارجیة . الداخلیین بالقرار تجاه تكالیف تقیید سلوك الإدارة لتفرُّ

ولذلك، من الحافز لتطبیق إجراءات حوكمة داخلیة تقیِّد  –القویة من صافي المنفعة المتأتیة من 

تهدید  من جهةٍ أخرى، إن لم یكن. قرارات وتصرفات الإدارة بطرق فیها خلل وظیفي بشكل جوهري

أي، إن لم تكن تكالیف مشاركة حامل الأسهم مرتفعة،  –مشاركة حامل الأسهم غیر مُعَوَّل علیه 

عندها یكون صافي المنفعة من تطبیق إجراءات  –بحیث أن نظام الحوكمة الخارجي ضعیف 

لیة بشكل أكثر تحدیدٍ، یلتزم المدراء فیمثل هذه الظروف بإجراءات داخ. حوكمة داخلیة قویة أكبر

 William R. Baber and(قویة تُسَهِّل الوصول إلى أسواق رأس المال وتقلل من تكلفة التمویل 

Lihong Liang 2008, p: 10 .( ًبین آلیات الحوكمة الداخلیة  سالباً یقترح هذا المنظور ارتباطا

  .والخارجیة

  

  :لى الأخرى هيالفرضیة التي یمكن استخلاصها هنا لمعرفة هیمنة أي من خصائص الحوكمة ع

  .المتغیرات الداخلیة والخارجیة لنموذج الحوكمة غیر مُرتَبِطة ببعضها البعض) أ٩فرضیة 
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إن رفض الفرضیة السابقة لصالح وجود ارتباط موجب بین متغیرات الحوكمة الداخلیة والخارجیة 

یقترح بأن تهدید وهي أن الترافق الإیجابي . یدعم الخاصیة الأولى التي تحدث عنها البحث أعلاه

من جهة أخرى تتفق الترافقات السلبیة بین . التدخل الخارجي یحث على وجود حوكمة داخلیة قویة

متغیرات الحوكمة الداخلیة والخارجیة مع الخاصیة الثانیة حیث تكون الحوكمة الداخلیة والخارجیة 

  .تعویضیة أي تبادلیة

ل التشریعي الخارجي في إجراءات) جـ   :الحوكمة أثر التدخُّ

هنا ستتم مناقشة كیف تؤثِّر جهود تنظیم الحوكمة بشكل جوهري على الترافقات والارتباطات بین 

هنا سیتم التركیز على ثلاثة معالم للبیئة التنظیمیة . آلیات وإجراءات الحوكمة الداخلیة والخارجیة

  .التشریعیة للحوكمة

مثلاً، قرار . یما یتعلَّق بخرق قانون الأوراق المالیةأولاً، یزید التشریع غالباً العقوبات بشكل كبیر ف

م المتعلق بنظام التحقیق في المخالفات والغرامات المترتبة على الشركات المدرجة في /١١٩/رقم 

ومن ضمنها البنود المتعلقة بغرامات ومخالفات قواعد الحوكمة ( للأوراق المالیةسوق دمشق 

تزید هذه . انتهاك قوانین السوق وبنود المساءلة والاحتیال والمراجعة، كلها تزید العقوبات على

ه نحو جودة نظام حوكمة الشركات ثانیاً، یفرض . الناحیة من القانون انتباه الداخلیین المُوَجَّ

المشرعون نموذجیاً متطلبات محدَّدة تستبدل هیكل أنظمة الحوكمة الداخلیة التي كانت متواجدة قبل 

مثلاً، متطلبات قواعد الحوكمة التي تلزم الشركات المدرجة . بشكل جوهري إدخال التشریع الجدید

. في السوق بوجود لجان مراجعة تتألف من أعضاء مستقلین ولدى أحدهم على الأقل خبرة مالیة

ثالثاً، في حین تستبدل معظم البنود القانونیة الجدیدة نظام حوكمة الشركة الداخلي، من الهام 

مثلاً، تشكیل . یة تأثیر التشریعات الجدیدة على آلیات الحوكمة الخارجیة كذلكالإشارة إلى إمكان

مجلس المحاسبة، الذي یحث على مشاركة الخارجیین بشكل هام في الحوكمة الداخلیة وعملیات 

في مثل هذه الحالات، یمكن تشكیل القواعد وكأنها ممارسات تقوِّي من نظم الحوكمة . اتخاذ القرار

ذلك، تتأثر كل العوامل التي تؤثِّر في منافع وتكالیف تطبیق نظم حوكمة قویة للشركات ل. الخارجیة

والمفاضلة بین خصائص الحوكمة الداخلیة والخارجیة بالتدخل التشریعي والقانوني الخارجي بشكل 

  ). William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 11(جوهري 
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ع ما بسبب عدم التأكُّد حول تباین الخصائص الداخلیة والخارجیة یتعقَّد التنبوء بعواقب إدخال تشری

 –) أي تبادلیة(بمعنى أدق، إن كانت آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة تعویضیة . ما قبل التشریع

 –لصالح علاقة ارتباط سالبة بین الحوكمة الداخلیة والخارجیة  /٩/ أي إن تمَّ رفض الفرضیة رقم

عندها یمكن أن یُشَوِّش فرض إجراءات حوكمة جدیدة أنظمة الحوكمة المُخفِّضة للتكلفة والتي كانت 

مثلاً، إن تم فرض إجراءات حوكمة داخلیة، وكانت خصائص الحوكمة . قبل إدخال التشریع الجدید

التي كانت ( الخارجیة مكلِفة لتعدیلها أو التهرب منها في المدى القصیر، یمكن أن تصبح الترافقات

بین الحوكمة الداخلیة والخارجیة أقل جوهریة بعد إدخال التشریع مما كانت ) سائدة ما قبل التشریع

یقترح هذا السیناریو بأن الترافقات بین الحوكمة الداخلیة والخارجیة هي أقل جوهریةً بعد . علیه قبله

  .فرض تشریع حوكمة جدید مما كانت علیه قبله

بافتراض أن الداخلیین یطبقون آلیات حوكمة . فس آخر یمكن أخذه بعین الاعتبارهنالك سیناریو منا

داخلیة استجابة لطلب الخارجیین بمزید من الشفافیة والمراقبة بحیث تتصرف آلیات الحوكمة 

فإذا سَعَت التغیرات التشریعیة لاستبدال . الداخلیة والخارجیة كمكمِّلة لبعضها الآخر، ولیس كبدائل

مثلاً، إن عملت التشریعات على تقویة الحوكمة الخارجیة، أو إن  –الأخرى لبیئة الحوكمة  المعالم

شجعت النصوص القانونیة المتزایدة الخارجیین على طلب آلیات حوكمة داخلیة، عندها تزداد 

ن في هذه الحالة، قد لاتكون الترافقات بی. حوافز الداخلیین بعد التشریع لتقدیم حوكمة داخلیة أكبر

الحوكمة الداخلیة والخارجیة واضحة بعد التشریع، حیث قد یزداد الترافق والارتباط أو قد یبقى على 

  ).William R. Baber and Lihong Liang 2008, p: 12(حاله 

لذلك، فإن تبعات تشریع ما لیست صریحة وواضحة، بحیث قد لایمكن التنبوء بثقة أي من هذه 

یساعد تبیان الفرضیة التالیة في فهمنا حول ترافقات بین بنود الحوكمة  بالتالي. الخصائص ستُطَبَّق

  .الداخلیة والخارجیة بشكل جوهري

ل تشریعي أو ) ٩فرضیة  تعمل آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة بشكل بدیل، ما لم یحدث تدخُّ

  .تنظیمي خارجي

  

هذه العلاقـة ونتـائج النمـوذج قبـل یمكن اختبار هذه الفرضیة حسب نموذج البحث المقترح من دراسة 

ودراســة الفــروق قبــل وبعــد الإدخــال  -قَبْلــي وبَعْــدي  -إدخــال تشــریع أو قواعــد حوكمــة جدیــدة وبعــده 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  271

علــى النمــوذج لمعرفــة مــا إذا كانــت الفــروق جوهریــة أم لا، بالتــالي الحكــم علــى صــحة الفرضــیة أو 

  .رفضها

  :لة لهذا الغرضیمكن اختبارها من خلال معادلة النموذج المُشَكَّ 

EGov = δ
0 
+ δ

1 
ΔIGov + η

j 
ΔControl

j 
+ ε,  

  : حیث

 EGov  التغیر في مؤشرات الحوكمة الخارجیة

δ  للمعادلة intercept termثابت 
0

 

δ  مصفوفات معاملات انحدار التقدیر 
1  ،

η
j

 

شــركة فــي  iالداخلیــة لــ ) jمشـاهدات (المســتقلة  Gمصـفوفة تقــدیرات متغیـرات الحوكمــة ) I*J(التغیـر فــي

  ). regressor(النموذج 

ΔIGov 

  شـركة فـي النمـوذج iلــ ) jمشـاهدات (المستقلة  Cمصفوفة تقدیرات المتغیرات الرقابیة ) I*J(التغیر في 

)regressor.(  

ΔControl
j 

 

  خطأ التقدیر

   /.أ٩/الفرضیة تعتمد على نتائج / ٩/الفرضیة الأمر الذي یمكن ملاحظته أن نتائج 

  

  مصادر البیانات -٢

ــالترافق مــــع مقــــاییس أداء الشــــركات  ــ ـــة بیانــــات أشــــمل حــــول حوكمــــة الشــــركات ب ـــاء مجموعـ ــان بنـ كــ

نقاط الهامة التـي تمـت مراعاتهـا أثنـاء إعـداد هـذا من ال ،وخصائص الرقابة المختلفة المكملة للنموذج

ــا ذكـــر البحـــث ســـابقاً بشـــأن عـــدم وجـــود مجموعـــة بی. البحـــث ـــة واحـــدة حـــول حوكمـــة وكمـ انـــات كامل

الشـــركات، لـــذلك تـــم جمـــع المعلومـــات التفصـــیلیة حـــول هیاكـــل حوكمـــة الشـــركات محـــل الدراســـة مـــن 

تقــاریر الشــركات الســنویة، ومــن نشــرات الاكتتــاب الخاصــة بهــا، والمواقــع الإلكترونیــة للســوق وهیئــة 

هـــذه البیانـــات ذات المصـــادر ثـــم تـــم تجمیـــع وتركیـــب  .الأســـواق والأوراق المالیـــة وللشـــركات وغیرهـــا

دول العـالم فـي وفي حین یمكن أن یجد الباحث الكثیر من قواعد البیانات . المتعددة من قبل الباحث

ــدم  ــركاتها، یصـــعب الحصـــول علـــى مثـــل هـــذه البیانــــات المتقـ ــات ومتغیـــرات حوكمـــة الشـ ــول مكونـ حـ

  .والمعلومات أو إتاحتها للعموم في سوریة
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  :مجتمع الدراسة-٣

عــدد هــذه الشــركات  .، عــدا شـركات الوســاطةالشـركات المســاهمة المُدرجــة فــي سـوق دمشــق للتبــادل 

وكون عدد الشـركات قلیـل نسـبیاً، فعینـة البحـث هـي كامـل   .شركة موزعة على خمسة قطاعات ٢٠

ملیــون لیــرة / ٩٠٦٤/حــوالي بلــغ فــي ســوق دمشــق للتبــادل  حجــم التبــادلمجمــوع علمــاً أن . المجتمــع

  .س.ملیون ل/ ١٤٤.٣٣/حوالي  ٣٠/١٢/٢٠١٠في  السوقوتبلغ رسملة ، ٢٠١٠ي عام سوریة ف

  

  أھم المقاییس التي سیتم اختبارھا في النموذج -٤

  

یحاول الباحث في النموذج المستخدم هنا تضمین فقط الأسـئلة التـي یمكـن الإجابـة علیهـا موضـوعیاً 

بیانـات سـوق دمشـق للتبـادل، واسـتمارات الإدارج، من خلال المعلومات والبیانات المتاحـة فـي قواعـد 

هنالـك العدیـد مـن الأسـئلة والمتغیـرات . واسـتبانة البحـث والتقاریر الدوریـة للشـركات ومواقـع الإنترنیـت

محلـل أو الباحـث إجـراء ، خاصةً تلك التي تتطلب مـن الCLSAضمن مؤشر  -مثلاً  - المستخدمة

ــل الباحــث التقلیــل مــن اســتخدامها تقــویم نــوعي أو مقــابلات شخصــیة لكــادر  ومــدراء الشــركات؛ یفضِّ

فعامــل . لتكـون النتـائج أكثـر موضــوعیة، ولتضـمین أكبـر عــدد مـن الشـركات ضــمن العینـة المدروسـة

  .الوقت كان موضع اهتمام كبیر من قبل الباحث

ة اهــا معهــد حوكمــإحــدى المســوحات التــي أجر  ه فــيتــدعم اختیــار الباحــث، أنــ إحــدى الحــالات التــي

قائمـة استقصـاء علـى عینـة مـن / ١٥٠٠/الناشـئة، تـم توزیـع  السـوق البرازیلیـةي ف الشركات البرازیلي

بكــل الأحــوال  .شــركة/ ٧٠/قائمــة استقصــاء تمثــل فقــط / ١١٠/إلــى الــردود انتهــت  ؛شــركة/ ٢٨٥/

تهــدف مجموعــة المقــابلات الشخصــیة التــي أجراهــا الباحــث إلــى دعــم وتأكیــد مســتوى فهــم المشــاركین 

  .للاستبانة المدروسة والتقلیل من أیه تباینات غیر مرغوبة أو خارج نطاق الدراسة بالنسبة للنتائج

مة مــن قِبَــل الباحــث مصــمَّ أولیــة ضــمن قائمــة استقصــاء  للأســئلة المدروســة فقــد تــم تســلیمهاوبالنســبة 

مسیطِرین، ممثلین لمجموعة من الممارسین في سوق دمشق للتبادل تتالف من محامین، حملة أسهم 

مــن ســوق دمشــق وهیئــة الأوراق المالیــة، وبعــض المســتثمرین المؤسســاتیین وأعضــاء مجــالس الإدارة 

ساعدت هذه القائمة الأولیَّة  .ولجانه ومحاسبین ومدراء مالیین ومراجعین لدى الشركات ضمن العینة

  . في تنقیح الأسئلة في النسخة الأخیرة منها
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ـــل�، وجـــد الباحـــث  ــتخدام أنـــعلـــى كُ ــىه لا یـــتم اسـ ــد وأدلـــة  كـــل الممارســـات المُثلـ المتضـــمنة فـــي قواعـ

فقط الأسئلة والمتغیـرات بل میة عادةً؛ یالحوكمة أو في متطلبات الإدراج في البحوث التطبیقیة الأكاد

أو الخالیـة /أو المقاییس التي یمكن السیطرة علـى المشـاكل المرافقـة لاسـتخدامها فـي نمـاذج القیـاس و

، وإن كان البحث سیعرِض لمناقشـة العلاقـات بـین المتغیـرات داخـل النمـوذج؛ اقض فیما بینهامن التن

غیـــر الجوهریـــة مـــن حیـــث ) Remove Variable(بحیـــث یمكـــن اســـتخدام أداة إزالـــة المتغیـــرات 

    .من جهةٍ أُخرى شدیدة الإرباك والتباین للنموذجالأهمیة من جهة، لكنها 

في هدف البحث إلى معرفـة أیـة الآلیـات والخصـائص هـي الأكثـر أهمیـة  إلاَّ أنه، وكما أشار الباحث

أو أكثــر فعالیــة فــي الحالــة الســوریة، یبقــى مــن الهــام ألاَّ یُنْظَــر أثنــاء التحلیــل إلــى المتغیــرات وآلیــات 

عملها بشكل منعزل دون السیطرة على عمـل خصـائص الحوكمـة الأخـرى التـي یمكـن أن تـؤثِّر علـى 

، فمن المرغوب إلقاء نظـرة شـاملة علـى كـل مجتمـع المتغیـرات والسـیاق الـذي تعمـل لذا. قیمة الشركة

  .خلاله آلیات الحوكمة

 نسبیّاً من متغیرات الحوكمة، اً واسع اً یرغب الباحث الإشارة إلى أن هذا النموذج الشامل یتضمن طیف

كــل هــذه المتغیــرات . الأداء وقیمــة الشــركة فــي طــرفٍ ثــانٍ  ومتغیــرات فــي طَــرَف، والمتغیــرات الرقابیــة

، أو فـــي مؤشـــر رئیســـي علـــى مســـتوى الشـــركة فـــي حـــال تـــوفر البیانـــات الكافیـــة ها فـــيیمكـــن تشـــكیل

مؤشرات فرعیة ضمن تولیفات معینة من المتغیرات الحوكمیة لاختبارها مع باقي مجموعات المؤشـر 

نمـوذج والأكثـر ارتباطـاً بحیث تفید في استخلاص نتـائج متعـددة تبُـرِز المتغیـرات الأكثـر فعالیـة فـي ال

إن هــذا التقســیم فــي مؤشــرات فرعیــة مختلفــة قــد یســاعد أیضــاً فــي اختبــار . مــع أداء الشــركة وقیمتهــا

  .ثبات النموذج كما سیأتي إلیه البحث لاحقاً 

 Lucianدراسـة علـى ســبیل المثــال، وقامـت عــدة دراســات سـابقة باتبــاع مثــل هـذه المنهجیــة؛ منهــا 

Bebchuk et al. 2004 تولیفـة مـن  –كما أشار إلیه البحـث سـابقاً  –أخذ هؤلاء الباحثون ، حیث

استخدمها مركز بحوث مسؤولیة المسـتثمر، وجمعوهـا فـي مؤشـر  اً متغیر  ٢٤ستة متغیرات من أصل 

ن"فرعي سُمِّي  ، ثم درسوا أثره وارتباطه بقیمة الشـركات محـل الدراسـة لقبـول أو رفـض "مؤشر التحصُّ

 .Bernard S. Black et al(، كذلك فعـل ل إلیها المؤشر الأشمل لدى المركزالنتائج التي توصّ 

ن الجــدول التــالي المؤشــرات الفرعیــة التــي اســتخدموها فــي دراســة قنــوات الحوكمــة مــثلاً، یبــیِّ  .)2008

  :مع القیمة والأداء
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)القناة(اسم المتغیر التابع المستخدمةاسم مؤشرات الحوكمة الفرعیة  مؤشر الحوكمة ككل   

هیكل المجلس بعد إدخال  هیكل مجلس الإدارة مؤشر الحوكمة ككل الأطراف ذات العلاقة

 المتغیرات الأداة

 باقي المؤشرات الفرعیة هیكل الملكیة

الأرباح/نقل الثروة هیكل المجلس بعد إدخال  هیكل مجلس الإدارة مؤشر الحوكمة ككل 

 المتغیرات الأداة

 باقي المؤشرات الفرعیة 

هیكل المجلس بعد إدخال  هیكل مجلس الإدارة مؤشر الحوكمة ككل الاستثمار

 المتغیرات الأداة

 باقي المؤشرات الفرعیة هیكل الملكیة

هیكل المجلس بعد إدخال  هیكل مجلس الإدارة مؤشر الحوكمة ككل نمو المبیعات

 المتغیرات الأداة

 باقي المؤشرات الفرعیة هیكل الملكیة

والربحیةفرص النمو،  هیكل المجلس بعد إدخال  هیكل مجلس الإدارة مؤشر الحوكمة ككل 

 المتغیرات الأداة

 باقي المؤشرات الفرعیة 

  

وعلیه یمكن للباحث استكشاف ما إذا كان التغیر فـي قیمـة مؤشـر فرعـي مـا مـرتبط بقیمـة التغیـر فـي 

، أو العوائـد غیـر العادیـة، Tobin`s Qأداء وقیمة شركة مُعَیَّنـة مقاسـة بالمقـاییس ذات العلاقـة مثـل 

الأمـر الـذي قـد یسـاعد . كذلك الأمر على المسـتوى الفـردي لكـل متغیـر .إلخ...ROA، أو ROEأو 

  .في تحدید أي من المتغیرات أو التولیفات التي تقود الارتباط المُفتَرَض في الأدبیات

أكثــر مــن ذلــك، تــم توقــع إشــارة للمتغیــرات، وإن كانــت نتــائج كثیــر مــن الدراســات الســابقة أتــت غیــر 

 .Bernard S. Black et al(مُتَوَقَّعــة بالنســبة للإشــارات المفترضــة فــي تلــك الدراســات 

2008(David F. Larcker, et al. 2004, p: 4; .(   

مما سبق، ومع أهمیة الدراسات السابقة في هذا الموضوع، من الهـام مُلاحَظَـة أن عَـدَم الوضـوح فـي 

تحدید المتغیرات لایقف فقط عند المتغیرات المسـتقلة، بـل یمتـد إلـى عـدم وضـوح فـي اعتمـاد المتغیـر 

ى المســتوى المخرجــات علــ: فقــد یكــون المتغیــر التــابع. التــابع بشــكل ثابــت بــین الدراســات والأدبیــات

الاقتصـــادي الـــوطني؛ مثـــل الانتاجیـــة القومیـــة، تـــوزع الملكیـــة والثـــروة، التنمیـــة البیئیـــة المســـتدامة، أو 

أو علـى مسـتوى الشـركة؛ مثـل . وهـذا خـارج نطـاق هـذا البحـث –مستوى التطور في المـوارد البشـریة 

  ...،Tobins`Q: ركةكالعائد على السهم، أو العائد على الملكیة؛ أو قیمة الش: مقاییس الأداء

أو (بالإجمال، مازال العدید من الباحثین في مجال حوكمة الشركات یحاولون توضیح ماهو المتغیر 

یســـاهم هـــذا البحـــث ضـــمن الجهـــود الرامیـــة التـــي . التـــابع بالتحدیـــد الـــذي ینبغـــي اعتمـــاده) المتغیـــرات

إلى تصور  عموماً، ألا وهو الوصولیمكنها أن تقودنا أقرب إلى الهدف النهائي لمثل هذه الدراسات 

  .حول حوكمة الشركات واضح

   

  جدول بالمتغیرات المستخدمة في الدراسة: 1جدول 
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نوع  المتغیرات تسلسل

 المتغیر

 الفرضیة الإشارة المتوقعة للمتغیر المعیار/المقیاس الرمز مُقاسة بـ

  Independent 

Variables :Firm 

Governance 

Variables 

            

  Covernance Variables             

  Internal Governance 

Variables 

            

هیكلیة مجلس (مؤشر فرعي   

 )الإدارة

            

زاد الحجم عن المعیار كلما (سالبة  أعضاء ٩و  ٧بین  Log board size B Size   حجم المجلس ١

 )تقل كفاءة المجلس

ینسجم مع 

 الأدبیات

ینسجم مع    أعضاء ٣ Log AC size ACSize   حجم لجنة المراجعة ٢

 الأدبیات

     أعضاء ٣ Log CC size CCSize   حجم لجنة التعویضات ٣

     أعضاء ٣ Log RC size RCSize   حجم لجنة التسمیة ٤

   +موجبة  لجان ٤ Scaled Scaled from 0 to 4 Commt No عدد لِجان المجلس ٥

   +موجبة  ، أو أغلبیة%٧٥ BOD outsiders BOD outsiders%    الأعضاء الخارجیین ٦

   –سالبة  )٠،١(؛ أو )غیر مرغوب% (٥٠، أكثر من )مقبول% (٥٠أقل من  BOD insiders BODInsid%    أعضاء داخلیین ٧

   +موجبة  %٣٣.٣٣ألا یقلون عن الثلث،  BOD indep BOD indep%    المستقلینالأعضاء  ٨

أعضاء المجلس من شركات  ٩

 حلیفة

  %BOD affiliated BODaffilated    سالبة -   

أعضاء لجنة المراجعة من  ١٠

 شركة حلیفة

  %AC affiliated ACaffiliated    سالبة -   

أعضاء لجنة التعویضات من  ١١

 شركة حلیفة

  %CC affiliated CCaffiliated    سالبة -   

   - سالبة    RC affiliated RCaffiliated%  أعضاء لجنة التسمیة من  ١٢
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 شركة حلیفة

رئیس لجنة المراجعة من شركة  ١٣

 حلیفة

Dummy AC chair affiliated ACChairaffil  سالبة  بغیر ذلك/ ٠/و إن كان رئیس اللجنة من شركة حلیفة/ ١/یأخذ القیمة -   

رئیس لجنة التعویضات من  ١٤

 شركة حلیفة

Dummy CC chair affiliated CCChairaffil  سالبة  بغیر ذلك/ ٠/إن كان رئیس اللجنة من شركة حلیفة و/ ١/یأخذ القیمة -   

رئیس لجنة التسمیة من شركة  ١٥

 حلیفة

Dummy RC chair affiliated RCChairaffil  سالبة  بغیر ذلك/ ٠/إن كان رئیس اللجنة من شركة حلیفة و/ ١/القیمة یأخذ -   

   - سالبة  إن لم یكن هنالك ازدواجیة/ ١/أن كان هنالك ازدواجیة، و/ ١-/ Dummy Duality Duality الازدواجیة ١٦

رئیس مجلس الإدارة غیر  ١٧

 تنفیذي

Dummy Non.Exe.Chair NonExeChair  موجبة  بغیر ذلك/ ٠/كان رئیس المجلس غیر تنفیذي و إن/ ١/یأخذ القیمة+   

 Dummy CEO dominance CEO dominance رئیس مجلس الإدارة مستقل ١٨

: في حا ل عدم تحقق أي من الشروط الثلاثة وهي) ٠(، و)١(في حال تحقق أي من الشروط الثلاثة 

یاً، أو ) الرئیسي، بإن كان رئیس مجلس الإدارة هو نفسه المدیر التنفیذي  أو كان مدیراً تنفیذیاً حال

بقاً خلال السنوات الخمس الماضیة أو في الشركة الأم المسیطِرة) جـ  مدیراً تنفیذیاً سا

   - سالبة 

یمكن أن (عضو نشط فعال  ١٩

یستخدم كمتغیر بدیل 

 )dualityللازدواجیة 

Dummy Lead director LeadDir موجبة  .بغیر ذلك )١(، و)٠(إن كان غیر موجود+   

   %٥٠فوق  –سالبة  )٠،١(؛ أو )غیر مرغوب% (٥٠، أكثر من )مقبول% (٥٠أقل من  Old outsiders BODOld%   أعضاء معمِّرین ٢٠

للجنة  CEOترأُّس الـ  ٢١

 التعویضات

Dummy   CEO-CC.omt  أن كان الـ / ١/قیمةCEO سالبة  بغیر ذلك،/ ٠/رئیساً أوعضواً في لجنة التعویضات، و–   

   –سالبة  بغیر ذلك،/ ٠/رئیساً أوعضواً في لجنة التسمیة، و CEOأن كان الـ / ١/قیمة  Dummy   CEO.RC.omt للجنة التسمیة CEOترأُّس الـ  ٢٢

   +موجبة  .بغیر ذلك) ٠(، و)١(بالكامل مستقلة  Dummy   Indp-AudComm استقلال لجنة المراجعة بالكامل ٢٣

وجود خبیر مالي في لجنة  ٢٤

 .المراجعة على الأقل

  Financial Expert Fin-Expert  موجبة  .بغیر ذلك) ٠(، و)١(وجود خبیر مالي على الأقل+   

مؤشر سلبي إذا كانوا من نوع واحد  نسبة الذكور إلى إجمالي المجلس أو اللجنة Mal or %Fml %Homogeneous% نسبة تنوع المجلس ٢٥

فقط، الحالة الأمثل هي المساواة 

 إناث% ٥٠ذكور و% ٥٠مناصفة 

  

إجراءات مجلس (مؤشر فرعي   

 )الإدارة
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خلیط تعویضات بعیدة الأمد  ٢٦

 للتنفیذیین 

   +موجبة  >%٥٠ Long Term Mix  %Long Term Mix%  إجرائي

قصیرة الأمد خلیط تعویضات  ٢٧

على أساس (للتنفیذیین 

 )محاسبي

   –سالبة  >%٢٥ Accounting Mix %Accounting Mix% إجرائي

تة لغیر  ٢٨ نسبة المدفوعات الثاب

التنفیذیین من إجمالي 

 التعویضات

   –سالبة  >%٢٥ Non.Exe.Fix.Pay %Non.Exe.Fix.Pay% إجرائي

تة  ٢٩ نسبة المدفوعات الثاب

إجمالي للتنفیذیین من 

 التعویضات

   –سالبة  >%٢٥ Exe.Fix.Pay %Exe.Fix.Pay% إجرائي

نسبة المدفوعات المتغیرة لغیر  ٣٠

التنفیذیین من إجمالي 

 التعویضات

   +موجبة  >%٥٠ Non.Exe.Var.Pay %Non.Exe.Var.Pay% إجرائي

نسبة المدفوعات المتغیرة  ٣١

للتنفیذیین من إجمالي 

 التعویضات

   +موجبة  >%٥٠ Exe.Var.Pay %Exe.Var.Pay% إجرائي

إقراض لأعضاء مجلس الإدارة  ٣٢

 أو المدراء التنفیذیین

إجرائي، 

 بسیط

Dir.Exe.loans Dir.Exe.loans  سالبة  بغیر ذلك، مع أخذ حجم الإقراض بعین الاعتبار) ٠(، )١(وجود إقراض–   

معیار قاسٍ  –سالبة    أربعة مجالس وما فوق Busy outsiders %Busy outsiders% إجرائي انشغال الأعضاء الخارجیین ٣٣

بالنسبة للقواعد 

 السوریة

انشغال الأعضاء المنتسبین  ٣٤

 )من شركات حلیفة(

معیار قاسٍ  –سالبة  أربعة مجالس وما فوق Busy affiliate %Busy affiliate% إجرائي

بالنسبة للقواعد 

 السوریة

   –سالبة  مجلسین وما فوق Busy insiders %Busy insiders% إجرائي الداخلیین انشغال الأعضاء ٣٥

شرط عدم عضویة مجلس  ٣٦

 إدارة شركة منافسة

   –سالبة  مجلس واحد أو أكثر CompetDir CompetDir إجرائي

تسجیل منصب العضو  ٣٧

الداخلي في محاضر 

 اجتماعات مجلس الإدارة

إجرائي 

Dummy 

DirPosition DirPosition  موجبة  )٠(، لا )١(نعم+   
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نسبة الأعضاء الخارجیین  ٣٨

 المعیَّنین من قبل الداخلیین

  %Outsid appointed by 

Insid 

OutbyInsidApp    سالبة–   

من (نسبة الأعضاء المنتسبین  ٣٩

المعیَّنین من ) شركات حلیفة

 قبل الداخلیین

  %Affiliated appointed 

by insiders 

%Affiliated 

appointed 

     سالبة كلما زادت

     سنویا) ٧(سبعة مرات  BOD meetings  #BOD meetings#    عدد اجتماعات المجلس ٤٠

عدد اجتماعات الأعضاء  ٤١

 أو المستقلین/الخارجیین و

   #IndBoM meetings  #IndBoM meetings  سنویا) ٤(أربعة مرات     

     سنویا) ٤(أربعة مرات  AC meetings  #AC meetings#    المراجعة عدد اجتماعات لجنة ٤٢

عدد اجتماعات لجنة  ٤٣

 التعویضات

   #CC meetings  #CC meetings  سنویا) ٤(أربعة مرات     

     سنویا) ٤(أربعة مرات  RC meetings  #RC meetings#    عدد اجتماعات لجنة التسمیة ٤٤

   +موجبة  .بغیر ذلك/ ٠/للمجلس و ) أو نص على ذلك(في حال وجود تقویم ذاتي دوري / ١/یعطى  Dummy BoD-Eval BoD-Eval المجلستقویم ذاتي لدى  ٤٥

بغیر ذلك؛ بحیث یكون معدل دوران / ٠/إن تم استبداله إثر الأداء الضعیف، و/ ١/یأخذ القیمة  CEO    CEOturnover CEOturnoverمعدَّل دوران الـ  ٤٦

داء الشركة السيء هو عدد المدراء CEOالـ  التنفیذیین الرئیسیین الذین تم تغییرهم إثر أ

   +موجبة 

             مؤشر فرعي هیكل الملكیة  

   –سالبة    )top first  %)Largest own%    أعلى نسبة ملكیة ٤٧

   –سالبة    top 5  %top 5%    نسبة أعلى خمس حصص ٤٨

   +موجبة    top 10  %top 10%    أعلى عشرة حصصنسبة  ٤٩

   +موجبة    top 20  %top 20%    نسبة أعلى عشرون حصصة ٥٠

نسبة ملكیة الخارجیین  ٥١

أعضاء المجلس والأجانب (

غیر الداخلیین، أي متمم 

 )الداخلیین

  %Outsiders own %Outsiders own    موجبة+   

       Foreign ownership % Foreignown   نسبة ملكیة الأجانب ٥٢

نسبة ملكیة المدیر التنفیذي  ٥٣

 الرئیسي

  %CEO own %CEO own   ؟؟؟   

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  279

وسطي نسبة ملكیة الأعضاء  ٥٤

 CEOالتنفیذیین ما عدا الـ 

  %Exec own 

(Excl.CEO( 

%Exec own 

(Excl.CEO( 

      

وسطي نسبة ملكیة الأعضاء  ٥٥

من شركات حلیفة ما عدا الـ 

CEO 

  %Affiliated own %Affiliated own       

وسطي نسبة ملكیة الإداریین  ٥٦

 CEOما عدا الـ ) والموظفین(

  %Manag own %Manag own       

نسبة الأسهم التي تلقاها  ٥٧

الأعضاء الخارجیین بما فیها 

 المقیدة

  %OutDir-Stock %OutDir-Stock       

نسبة أسهم الخیارات التي  ٥٨

تلقاها الأعضاء الخارجیین بما 

 فیها المقیدة

  %OutDir-Option %OutDir-Option       

       Block own  %Block own%    نسبة أصحاب الحصص ٥٩

       Block Block No#    عدد أصحاب الحصص ٦٠

المساهمین النشطین نسبة  ٦١

 )الفعالین(

   %Activists own  %Activists own   انظر(یمكن اعتبارهم أول عشر أو عشرون مساهم من أصحاب الحصص :Hollis Ashbaugh 

2004, p:10.(  

    

عدد المساهمین النشطین  ٦٢

 )الفعالین(

   #Activists  #Activists       

في حال كان هنالك آلیة مجلس متعاقب للحصول على نسبة مسیطِرة ) x/2y(وتساوي فترة الانتظار  Staggered board Staggered board   مجلس متعاقِب ٦٣

 .بغیر ذلك/ ٠/، و %)٥٠(

    

الأمور الاستراتیجیة إن كان هنالك آلیة للحصول على أغلبیة فائقة للتصویت على / ١/یعطى القیمة  Supermajority Supermajority   أغلبیة فائقة ٦٤

 بغیر ذلك/ ٠/، و)خاصة قرارات الاندماج والاستحواذ وتعدیل النظام الأساسي وتغییر الإدارة العلیا(

    

نة مملوكة للدولة  ٦٥ إدارة مُتحصِّ

بنسبة مسیطِرة حسب قانون أو 

 مرسوم إحداثها؟

Dummy State Incorporated State Incorporated  كانت الشركة مُحدثة بموجب قانون أو قرار أو مرسوم إداري من قبل الدولة،  إن/ ١- /یعطى القیمة

 .بغیر ذلك/ ٠/و

 ؟؟ سالبة

في حال عدة فئات لها حقوق تصویت / ٠/صوت واحد، و - في قاعدة سهم واحد / ١/یعطى  Dummy Unequal voting Unequal voting حقوق تصویت غیر متساویة ٦٦

 .مختلفة

   سالبة

   لا توجد .بغیر ذلك/ ٠/إن كانت هنالك بنود تنص على ذلك في النظام الأساسي، و/ ١/تساوي Dummy Poison pill Poison pill الحبة المسمومة ٦٧
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داة / ١/تساوي Dummy   Golden Parachuts الخیر الهاطل من السماء ٦٨ النظام في " الخیر الهاطل من السماء"إن كانت هنالك بنود تنص على وجود أ

 .بغیر ذلك/ ٠/الأساسي، و

   لا توجد

   لا توجد .بغیر ذلك/ ٠/في النظام الأساسي، و" للتهدید المستتر"إن كانت هنالك بنود مضادة / ١/تساوي Dummy Greenmail (Blackmail( Greenmail التهدید المستتر ٦٩

     .بغیر ذلك/ ٠/یُسمَح بذلك، وأن كان / ١/ Dummy AccVoting AccVoting التصویت التراكمي ٧٠

             :متغیرات الإفصاح  

     .بغیر ذلك/ ٠/أن كان هنالك دلیل للحوكمة، و/ ١/ Dummy Governance Guideline GovGuid الإفصاح عن دلیل الحوكمة ٧١

اعتماد معاییر المحاسبة  ٧٢

 والتقریر المالي الدولیة

Dummy IFRS and ISA IFRS&ISA /بغیر ذلك/ ٠/أن كانت تلك المعاییر مطبقة، و/ ١.     

موافقة مجلس الإدارة على  ٧٣

عملیات الأطراف ذات العلاقة 

 قبل حدوثها

Dummy Related Parties RelatedParties /إن لم یكن هنالك إفصاح / ١-/بغیر ذلك، / ٠/أن كان یتم الحصول على موافقة المجلس، و/ ١

 الأطراف ذات العلاقةعن العلاقات مع 

    

             آلیات المراجعة الخارجیة  

مؤشر فرعي آلیة المراجعة   

 الخارجیة

            

 Ln(NAFee), or   أتعاب خدمات غیر المراجعة ٧٤

%NAFee 

NAFee نسبة أتعاب غیر المراجعة إلى إجمالي أتعاب المراجعة     

     نسبة أتعاب خدمات المراجعة إلى إجمالي أتعاب المراجعة AFee AFee%   أتعاب خدمات المراجعة ٧٥

     إجمالي أتعاب المراجعة Ln(Fee( TotalAuFee   إجمالي أتعاب المراجعة ٧٦

     .بغیر ذلك) ٠(إن كان رأي مُعَدَّل، و) ١(یساوي  Dummy Modified Opinion Opinion رأي المراجع ٧٧

اختیار الشركة للمراجع من الـ  ٧٨

Big4 

Dummy Big 4 Big4  ١(یساوي ( إن كان المراجع من الـBig 4و ،)بغیر ذلك) ٠.     

مؤشر أصحاب المصالح   

والمسؤولیة الاجتماعیة 

 :الفرعي
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عدد الدعاوى المرفوعة من قبل  ٧٩

 أصحاب المصالح

  #stakeholders suits stakeholderssuits    سالبة–   

عدد الدعاوى المفصولة لصالح  ٨٠

 أصحاب المصالح

  #stakeholders win 

suits 

stakwinsuits    سالبة–   

عدد (مؤشر التعقد الصناعي  ٨١

الأنشطة القطاعیة التي تعمل 

 فیها الشركة

  #Complex Complex عدد الصناعات التي تعمل بها الشركة     

الأهمیة النسبیة لقیمة لقیمة  ٨٢

 الدعاوي

  Materiality of suits Materialitystaksuit    سالبة–   

تمثیل الموظفین في مجالس  ٨٣

 الإدارة

  EmplRep EmplRep       

  Control Variable             

     بالقیمة الدفتریةاللوغاریتم الطبیعي لحجم الأصول  ln(assets( FirmSize   حجم الشركة ٨٤

   +موجبة  نسبة نفقات البحث والتطویر إلى إجمالي النفقات R&D RandD   نفقات البحث والتطویر ٨٥

     نسبة الانفاق الاستثماري إلى إجمالي المبیعات Capex Capex   المبیعات/ الانفاق الاستثماري  ٨٦

تركُّز سوق المُنتَج أم  ٨٧

 استراتیجیة الانتشار

  Concentration or 

diversification 

Concentration استراتیجیة التركُّز أم الانتشار     

حجم التمویل من البنوك إلى  ٨٨

 إجمالي الدیون

  Banking Debts/Total 

Debts 

BankingDebt حجم التمویل من البنوك إلى إجمالي الدیون     

 Total Debts to Market   حجم الدیون إلى القیمة السوقیة ٨٩

Value 

DebttoMarket حجم الدیون إلى القیمة السوقیة     

قیمة الأسهم الممتازة إلى القیمة  ٩٠

 السوقیة

  Preferred Stocks to 

Market Value 

PreferredtoMarket قیمة الأسهم الممتازة إلى القیمة السوقیة     

المشتریات والمبیعات للأطراف  ٩١

إجمالي / ذات العلاقة 

 المبیعات

  Purchases and Sales 

to Related Parties 

Devided by Total 

Sales 

RPTs  إجمالي المبیعات/ المشتریات والمبیعات للأطراف ذات العلاقة     

     حقوق الملكیةإجمالي القیمة الدفتریة للأصول أو / إجمالي قیمة الدیون الدفتریة  Leverage FinLeverage   الرافعة المالیة ٩٢
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 EMOM (earning   توقعات المحللین للأرباح ٩٣

momentum( 

EarningExpect  بالفرق بین الوسیط الأحدث لتوقعات الأرباح وبین أرباح السنة السابقة مُخَفَّضة بالقیمة المطلقة لأرباح

 السنوات السابقة

    

 PMOM (price   توقعات المحللین للسعر ٩٤

momentum( 

PriceExpect ویحسب بعائد ستة أشهر للسهم لحین تاریخ إصدار التوصیة     

  Dependent Variables             

  Firm Value  &

Performance Variables 

            

       Total Accruals TA   إجمالي المستحقات ٩٥

       DiffSales     التغیر في المبیعات ٩٦

 Change in   المدینین التغیر في ٩٧

Receivalbes 

RECChange من قائمة التدفق النقدي     

     إجمالي قیمة الممتلكات والمصانع والمعدات PPE     الممتلكات والمصانع والمعدات ٩٨

 Cash flows from   التدفق النقدي من العملیات ٩٩

Operations 

CashFOpex من قائمة التدفق النقدي     

 Financial Analysts   توصیات المحللین المالیین ١٠٠

Recommendations on 

Likert Scale 

FAnalystRecom  على مقیاس لیكرت ٥إلى  ١من     

       CapitalIntens     كثافة رأس المال ١٠١

    S&P  من مواقع الشركات CreditClass     التصنیف الائتماني ١٠٢

إلى  نسبة القیمة الدفتریة ١٠٣

 السوقیة

  Shares Market to 

Book Value 

MBVR  من التقاریر المالیة ها السوقیة/ة إلى قیمته/العادي) الأسهم(ویُحسب بنسبة القیمة الدفتریة للسهم   

   من التقاریر المالیة   Operational Risk OpexRisk   الخطر التشغیلي ١٠٤

١٠٥ Tobin's Q   Tobin's Q Tobin'sQ ] من التقاریر المالیة ]القیمة الدفتریة للأصول]/[القیمة السوقیة للأسهم العادیة) + الأسهم الممتازة+ القیمة الدفتریة للدیون   

نسبة التوزیعات إلى صافي  ١٠٦

 الدخل

  Dividents to net 

income 

Dividents من التقاریر المالیة نسبة التوزیعات إلى صافي الربح   

   من التقاریر المالیة )المبیعات/ صافي الدخل = هامش الربح (من قائمة الدخل  Accounting Profit PR   المحاسبي الربح ١٠٧

   من التقاریر المالیة   Return on Assets ROA   العائد على الأصول ١٠٨
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   من التقاریر المالیة   Return on Equity ROE   العائد على حقوق الملكیة ١٠٩

 P/B   Share Price / Bookالقیمة الدفتریة /السعر ١١٠

Value for the Share 

PB   من التقاریر المالیة   

مكرر أو مضاعف الربحیة  ١١١

P/E 

  Price / Earning per 

Share 

PE    مواقع شركات الوساطة   

العائد على (ربحیة السهم  ١١٢

 )السهم

  Earinig Per Share EPS     شركات الوساطةمواقع   

  Instrumental Variables             

 القطاع ١١٣
 اسمي

Sector Sector 
   موقع السوق  

 نوع السوق  
 رتبي

MarketType MarketType 
   من موقع السوق   

١١٤ Market Capitalization   Log Market 

Capitalization 

Log Mkt Cap      لا حاجة له إلا

المقارنة عند 

 مع سوق آخر

      .من إعداد الباحث: المصدر
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مصدر البیانات، ) ب(المتغیرات المستخدمة لبناء مؤشر الحوكمة، و) أ(: أعلاهظهِر الجدول یُ 

تنسجم رموز المتغیرات مع تلك المستخدمة في . القواعد المستخدمة لتعبئة البیانات المفقودة) جـ(و

في حال كانت القیمة متوفرة لمتغیر في ) ١: وتم تقدیر القیم المفقودة كمایلي. الأدبیات ذات العلاقة

. n+1 (n-1)للسنة  nتم سحب قیمة المتغیر في الفترة ، n+1 (n-1) الفترة، ولیس في nالسنة 

إن ) i: وتم إدخال القیم المفقودة لشركة ما لمتغیر ما باستخدام القواعد التالیة بشكل متسلسل) ٢

، تم استخدام متوسط n+1، لكن لیس في الفترة n+2وفي الفترة  nكانت القیمة هي في الفترة 

 .n+1للتعویض عن القیمة في الفترة  n and n+2الحسابي لـ 

  

أو مایسمى بالمتغیرات  Governance Factorsمتغیرات عوامل الحوكمة  ١- ٤
  :المستقلة في النموذج

   

یعبِّر . یعتمد الإطار الملائم لحوكمة الشركات على مجموعة متكاملة من الآلیات الداخلیة والخارجیة

  .عنها البحث هنا بجملة من المتغیرات التي ستشكِّل معاً نموذج البحث المقترح

وتقسم إلى مجموعتین أو مؤشـرین فـرعیین رئیسـیین حسـب الآلیـات الداخلیـة  وهي المتغیرات المستقلة

  .ث الثلاثة التالیة، كما في المباحوالخارجیة للحوكمة
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  القرائن والمقاییس الداخلیة: الثالث المبحث

  

  

وســـتتم مناقشــتها أثنـــاء  ١هنالــك أربعــة معـــالم للحوكمــة الداخلیــة تـــم توثیقهــا بشــكل جیـــد فــي الأدبیــات

وبــالنظر إلــى دینامیكیــة النمــوذج، ینبغــي أن یأخــذ أي تحلیــلٍ تــالٍ أیــةُ أثــارٍ مُكمِّلــة أو بدیلــة  .التحلیــل

كـل آلیـة مـن آلیـات  علـى الـرغم مـن صـعوبة ملاحظـة وإجـراء قیـاس كمـي دقیـق لأثـرف. بین المقاییس

قــرائن یمكــن  -متغیــرات الحوكمـة التــي تعمــل علــى حــل مشــكلة الوكالــة، إلا أن البحــث ســیعمل علــى 

قرائن حوكمة الشركات هذه تم تبنِّیهـا  –إن لم یكن كل  –تقریباً معظم  .تعقبها لقیاس فعالیة كل آلیة

  .في دراسات مختلفة سابقة

  

  :Sub-index 1 قرائن مجلس الإدارة-١

  

هنالك عدد من المؤشـرات التـي تعكـس مـدى اسـتقلال مجلـس الإدارة وفعالیـة وظائفـه الحوكمیـة، كمـا 

  :یلي

 Board Structure Indexیمكن تجزئة هذا المؤشر الفرعي بدوره إلى مؤشر بنیة مجلس الإدارة 

یؤید بعض الكتاب هذه .  Board Procedure Index 1-2ومؤشر إجراءات المجلس  1-1

  )٤٩:، ص٢٠٠٨محمد مصطفى سلیمان، (منهم  الطریقة

  Board Structure Index 1-1مؤشر بنیة المجلس 

  ولجانھ حجم المجلس -١

بحیـث یكـون . یعطیـه فعالیـة أكبـر فـي تحقیـق رقابـة أفضـلعتبر البعض أن حجم المجلـس الأصـغر یَ 

یشـیر و  .المجلـس هنالك تعارض أقل بین الأعضاء، ویكونون أكثر كفاءة وتنظیمـاً فـي تنفیـذ وظـائف

 ١٢أن عـدد أعضـاء مجلـس الإدارة عـادة فـي أمریكـا هـو  إلـى )٢() ٨٤:، ص٢٠٠٣ماریك هیسیل (

بینما تشیر دراسة أخرى إلى أن حجم مجلس الإدارة في أمریكا أكبر من غیـره . غیر تنفیذین ٩منهم 

                                                
وجود حالات استحواذ عدائي في  –أو عدم  –تم التركیز في ھذا البحث باتجاه آلیات الحوكمة على مستوى الشركة خاصة مع قلَّة  ١

إضافة لتحریم وجود بنود أو شروط تحد من الاستحواذ في بعض الأسواق . على وجھ الخصوصالأسواق الناشئة عموماً، وفي سوریة 
  .الناشئة، كأسترالیا مثلاً 

الرقابة من : ، الفصل الخامس مجالس إدارة الشركاتحوكمة الشركات في القرن الحادي والعشرینمركز المشروعات الدولیة الخاصة،  ٢

، ٨٤: ص ،Hawkama.net ، All Rights Reserved © 2004مكتبة حوكمة الشركات، ٢٠٠٣طبعة عام  خلال التمثیل،

www.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp  .  
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الإدارة فـي شـركة في إیطالیـا، بلـغ عـدد أعضـاء مجلـس  .عضواً  ١٦في باقي دول العالم لیصل إلى 

  ).Andrea Melis, 2004, p:15(عضواً / ١٣/، على سبیل المثال، )إنرون أوروبا(بارملات 

، أعضاء) ٩(هو  ، خاصة في البلدان محل الدراسة،الحجم الأمثل لمجلس الإدارة وبرأي البعض أن

 ,Aiyesha Dey 2008(أعضـاء / ٩/إلـى / ٧/بینما في دراسات أخرى یعتبر الحجم الأمثل بـین 

p: 1152(.  وعلیــه تُعطـى إشـارة سـالبة لعــدد الأعضـاء فـي المجلـس) بالتــالي زیـادة الأعضـاء تُعَبِّــر

ــر إن كــان / ١/كمــا یمكــن اســتخدام متغیِّــر بســیط للتعبیــر عــن الحجــم الأمثــل بـــ  ).عــن ضــعف للمؤشِّ

  .بغیر ذلك/ ٠/أعضاء، و/ ٩/و/ ٧/العددبین 

 ، تم الإشارة إلى كل من عـدد أعضـاء المجلـس ولجنـة المراجعـة والتعویضـات والتسـمیة بــ یسعلى كلٍّ

BOD size, AC size, CC size, and RC size أي یمكـن تقسـیم هـذا المتغیـر  .علـى التـوالي

عـة؛ للحكـم علـى كـلٍّ منهـا علـى مستوى حجم المجلس ككل، ومستوى لجانه التاب: بدوره إلى مستویین

وتكون مصفوفة الحوكمة لهذا المؤشر الفرعي لحجـم المجلـس ولجانـه لشـركات  .جتمعةً وعلیها م حِدَه

  :كمایلي للأوراق المالیةسوق دمشق 

  

���� ���� =  
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في حال عدم توفر بیانات عن حجـوم اللجـان أو عـدم وجـود لجـان معینـة فـي مجلـس إدارة شـركة مـا 

في سوق مـا، أو عـدم تـوفر بیانـات حولهـا لـدى الباحـث یمكـن الاكتفـاء بشـعاع متغیـر حجـم المجلـس 

  :كما یلي
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لكـن لأغـراض هـذا البحـث  .بالاقتصار علـى حجـم المجلـس ككـل مع توحید المعالجة لباقي الشركات

، وكأنهــا متغیــرات منفصــلة ولــیس حجــم المجلــس ولجانــه كــلٍّ علــى حِــدَه ســیتم التعامــل مــع متغیــرات

إلاّ أن الشـيء الممیـز لهـذا الأسـلوب . الإجمـالي للحوكمـةضمن تركیبة هرمیـة لوضـعها فـي النمـوذج 

صــیل حجمــه أنــه لــو أراد باحــث مــا مقارنــة هیكلیــة مجلــس الإدارة بــین عــدة شــركات بمــا فــي ذلــك تف
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ر والقواعد المعتمدة، فیمكنه تركیب المتغیرات وفق هرمیة حجـم المجلـس وحجوم لجانه حسب المعایی

  :بین عدّة شركات كمایلي

   
  :للجان المتفرعة عن مجلس الإدارةعدد ا- ٢

  :أما وجود من عدم وجود اللجان الأساسیة التابعة لمجلس الإدارة فتقاس كمایلي

فـي حـال  ).Commt No( لهـذا المتغیـر/ ٢/قیمـة ) Aiyesha Dey 2008, p: 1150(أعطـى 

، )لجنــة المراجعــة، والتعویضــات، والتســمیة، والحوكمــة: وجـود أربــع لجــان تابعــة لمجلــس الإدارة وهـي

فـي حــال عـدم وجــود كِـلا هــاتین / ٠/فـي حــال غیـاب لجنــة التسـمیة أو لجنــة المراجعـة، و/ ١/وقیمـة 

  :یرغب الباحث هنا تعدیل طریقة القیاس كمایلي. اللجنتین

اسأساس القی قیمة المتغیر  

عة عن المجلسعدم وجود أي لجنة متفرِّ  ٠  

 وجود لجنة واحدة متفرعة عن المجلس ١

عن المجلس متفرِّعتین وجود لجنتین ٢  

 وجود ثلاث لجان متفرعة عن المجلس ٣

 وجود أربع لجان متفرعة عن المجلس ٤

 وجود خمس لجان متفرعة عن المجلس ٥

، حیث قد لا تمتلـك كثیـر مـن المجـالس لجـان من عدالة أكبر في القیاس ، برأي الباحث،ما في ذلكلِ 

وفــي هــذا المتغیــر یتقــدَّم الباحــث علــى مؤشــر الحوكمــة الهنــدي مــثلاً، الــذي یختبــر  .تســمیة وحوكمــة

  ).N. Balasubramanian et al. 2010, p:15(وجود فقط لجنة حوكمة ولجنة تعویضات 

  

BoDsize

ACsize

CCsize

RCsize
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  : الخارجیین الأعضاء -٣

یســتخدم  ،BOD outsiders %بـــ) التنفیــذیینغیــر ( الخـارجیین الأعضــاءالبحــث إلــى نســبة یرمـز 

 .David F. Larker and Scott A(لاسـتقلال مجلـس الإدارة  الـبعض هـذه النسـبة كمقیـاس

Richardson 2004, p: 637, Aiyesha Dey 2008, p: 1152 .( بینمـا تشـیر بعـض و

المسـتقلِّین عـن الثلـث، تشـیر تقـاریر أخـرى إلـى ضـرورة زیـادة عـددهم التقاریر ألاَّ یقل عدد الأعضاء 

بشــكل متســارع خاصــة فــي الشــركات ذات هیكــل ملكیــة ) بــدون رئــیس مجلــس الإدارة( ١إلــى النصــف

 Michel Menjucq, 2005, p: 1010, John(مشـتت ولــیس لـدیها حملــة أسـهم مســیطِرِین

Buchanan 2007, p: 27( أي  ١٢مـن  ٩حـوالي في دراسات أخـرى عددهم نموذجیاً ، بینما یبلغ

، كمـا أن )David F. Larcker, et al. 2004, p: 6,7( أعضـاء ٩مـن  ٧، أو %٧٥حـوالي 

ینبغـي أن تكـون أغلبیـة . ویضات والتسـمیة هـم أعضـاء خـارجیونمعظم أعضاء لجان المراجعة والتع

 NYSE )William R. Baberوكل لجانـه مسـتقلة حسـب توصـیات الــ  ٢أعضاء المجلس مستقلین

and Lihong Liang 2008, p: 2; John Buchanan 2007, p: 27(.  لكـن هنالـك بعـض

فـي سـوریة ینبغـي  .اء كـل مـن هـذه اللجـان هـو عضـو حلیـفوزملاؤه بأن رؤسـ larckerالأدلة لدى 

ــدد المســـتقلین مـــنهم عـــن ثلــــث  أن یكـــون أغلـــب اعضـــاء المجلـــس غیـــر تنفیـــذیین علــــى أن لایقـــل عـ

 ).١٣: ، ص٢٠٠٨م قواعد الحوكمة في الشركات المساهمة في سوریة، لعـام /٣١القرار (المجلس 

 ٣عضـاءللتعبیر عـن مـدى اسـتقلال هـؤلاء الأ "Power.Ratio"ترمز بعض الدراسات لهذه النسبة بـ 

)David T. Tan, p: 42(،  لـذلك ســیتم دراسـة تــأثیر الأعضـاء مــن شـركات حلیفــة فـي المتغیــر

  .التالي

  : ٤)والحلیفأ(العضو المنضم  -٤

 BOD%یمكــن دراســة تــأثیر الأعضــاء مــن شــركات حلیفــة أو تابعــة علــى اســتقلال المجلــس ككــل 

affiliated . أما نسبة الأعضاء في لجان المراجعة والتعویضات والتسمیة من شركات حلیفة فیرمز

                                                
  . غیر المُلزِمة A.3.2توصیة دلیل الحوكمة الموحد في بریطانیا، في الفصل  ١
من معاییر الإدراج لدیھا بأن یكون لدى الشركات أغلبیة من  303A.01تتطلب سوق نیویورك لتبادل الأوراق المالیة في الفصل  ٢

الأعضاء المستقلین في مجلس إدارة كل منھا، وأن ھذا سیزید من جودة إشراف المجلس ویقلل من إمكانیة حصول تضارب ضار في 
  .المصالح

كان لأعضاء الخارجیین أغلبیة في المجلس  لم یسُتخدَم متغیر متفرع إلى قسمین ما إذا )Turki Bugshan, p:77(في بعض الدراسات  ٣
بالتالي لم یحتاج إلى إدراج . من الأعضاء الخارجیین% ٥٠فقط من عینتھ كان لدیھا أقل من % ٦أم لا لقیاس استقلال المجلس، لأن 

  .استقلال المجلس كمتغیر في دراستھ خاصة بعد أن استخدم الوسیط لإزالة الأثر المعوض
  .affiliatedو منتسب للدلالة على نفس المعنى للكلمة المقابلة باللغة الإنكلیزیة سیشار بكلمة حلیف أ ٤
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وإذا كـان . علـى التـوالي AC affiliated, %CC affiliated, and %RC affiliated%لهـا بــ 

رئــیس أي لجنــة متفرعــة مــن المجلــس هــو العضــو أو مــن الأعضــاء المنتســبین أي مــن شــركة حلیفــة 

قلال یصبح أكبر كون رئیس اللجنة له أرجحیة في اتخاذ القرارات عنـد تسـاوي فإن التأثیر على الإست

، ؛ مـا یُخَفِّـض مـن اسـتقلال اللجنـةالأصوات أو من خلال ممارسته لنفـوذه علـى بـاقي أعضـاء اللجنـة

، بغیـر ذالـك) ٠(إذا كـان رئـیس اللجنـة مـن شـركة حلیفـة و) ١(لذلك فإن هذا المتغیر البسیط یساوي 

 AC chair affiliated, CC chair؛ ویرمــز لهـذه المتغیــرات البسـیطة بـــ سـالبة ویأخـذ إشــارة

affiliated, RC chair affiliated على التوالي.  
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في حال عدم توفر بیانات عن لجان، أو عدم وجود لجان معینة في مجلس إدارة شركة ما في سوق 

ــــدم تـــــوفر  ــا، أو عـ ـــلمـــ ـــر المجلـــــس ككــ ــــعاع متغیــ ـــاء بشـ ـــث یمكـــــن الاكتفــ ــا لـــــدى الباحــ ـــات حولهـــ  بیانــ

  :كما یلي ���������� ���
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  .عالجة لباقي الشركاتمع توحید الم

  

  : Dualityالازدواجیة -٥

 ;Turki Bugshan 2005,76; Kashif Rashid 2008, p:23(انسجاماً مع الأدبیات السابقة 

David T. Tan 2009, p:43 (یرمـز لهـذا المتغیـر البسـیط بــ Duality CEO & Chair 

person  إن كــان نفــس الشــخص یشــغل منصــبَي المــدیر التنفیــذي الــرئیس ورئــیس ) ١(وهــو یســاوي

ـ .بغیـر ذلـك) ٠(مجلـس الإدارة معـاً بـنفس الوقـت، وصـفر   .David F. Larcker, et alح یوضِّ

، بـأن الازدواجیـة فـي تـولي هـذین المنصـبین هــو أمـر شـائع فـي الولایـات المتحـدة، وإن كانــت 2004

، على كل حال وجود الازدواجیة یأخذ إشارة سالبة في معادلة ت منذ ذلك الحینالممارسات قد تحسن
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، "Non.Exe.Chair"بـــ  مـا إذا كـان رئــیس مجلـس الإدارة هـو شــخص غیـر تنفیـذيو  .)-(النمـوذج 

منصـب رئـیس مجلـس الإدارة  CEOوقد یرمز البعض في حال تولي أحد المدراء الـداخلیین غیـر الــ 

هیمنــة المــدیر التنفیــذي الرئیســي "مؤشــر یســتخدم بعــض البــاحثین  لــذلك .Insider Chairmanبـــ 

CEO dominance"  والعبـرة فـي ذلـك أنـه كمؤشر أوسع إن لـم یكـن رئـیس مجلـس الإدارة مسـتقلا� ،

ح أن یســـتطیع رئـــیس مجلـــس الإدارة مُســـاءلة المـــدیر التنفیـــذي الرئیســـي إن تحققـــت  مـــن غیـــر المُـــرَجَّ

أو ) إن كـان رئـیس مجلــس الإدارة هـو نفسـه المـدیر التنفیـذي الرئیســي، ب )أ: إحـدى الحـالات التالیـة

ابقاً خـــلال الســـنوات الخمــس الماضـــیة) كــان مـــدیراً تنفیــذیاً حالیـــاً، أو جــــ  Turki( مــدیراً تنفیـــذیاً ســ

Bugshan, p: 76.(   

ارة لــذلك یرغـــب الباحـــث هنـــا تبنـــي المؤشـــر الأوســـع والأكثـــر تعبیـــراً عـــن اســـتقلال رئـــیس مجلـــس الإد

أن تحقق أي من الشـروط ) ١-(وسیتم توزیع هذا المؤشر على ثلاثة أسئلة جوهریة یساوي أي منها 

  .بغیر ذلك) ٠(، ویساوي )أ، ب، جـ(الثلاثة أعلاه 

علــى كــل تشــیر بعــض الدراســات إلــى وجــود ممارســة بــأن یكــون رئــیس مجلــس الإدارة مــن التنفیــذیین 

  .الداخلیین

 Mariana Martynova and Luc(مــن طبقتــین، اســتخدم أمــا بالنســبة للمجلــس المؤلــف 

Renneboog 2005, p: 29 ( إن كان ممنوع أن یحـدث تـداخل  نقاط/ ٥/من أصل / ٢/مقیاس

أن ألا یكون عضو المجلس الإشرافي من (بغیر ذلك / ٠/المجلس الإشرافي، وعضویة الإدارة و بین 

، ســـیعطي ). ملین مـــن هـــذا الشـــرطالإدارة التنفیذیـــة؛ وتســـتثني بعـــض الدراســـات ممثـــل العـــا علـــى كـــلٍّ

؛ فــي حـــال بغیــر ذلــك/ ٠/أن تحقــق شــرط الاســتقلال القــائم علـــى عــدم التــداخل و/ ١/قیمــة البحــث 

  .وجود مجلس إشرافي

  

  : النشط والفعال العضو-٦

إن كـــان هنالــك عضـــو خـــارجي یمكنـــه ) ١(متغیــر العضـــو القائـــد، هــو متغیـــر بســـیط یســاوي الواحـــد 

بغیــر ذلــك؛ ) ٠(، وصــفر اجتماعــات لكــل الأعضــاء الخــارجیین فــي جلســة تنفیذیــةالــدعوة إلــى عقــد 

لم یكن وجـود مثـل هـذا العضـو الخـارجي القائـد شـائعاً فـي الولایـات ، و Lead directorویرمز له بـ 

لذلك فإن دلیلاً على وجود مثل  .)David F. Larcker, et al. 2004, p: 7(المتحدة الأمریكیة 
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شركات السوریة سیعتبر تقدماً نوعیاً بالنسـبة لهـذا المتغیـر، وسـیعتبر وجـوده مؤشـر هذا العضو في ال

أكثـر مـن ذلـك اسـتخدم بعـض البـاحثین هـذا المتغیـر كمتغیـر بـدیل لكـون رئـیس مجلــس  (+).إیجـابي 

الإدارة مــن الأعضــاء الخــارجیین، أي بــدیل لمتغیــر ازدواجیــة منصــبي رئــیس مجلــس الإدارة والمــدیر 

  .)Duality )Bernard S. Balack, et al. 2008, p:35رئیس التنفیذي ال

یعــزز وجــود عضــو مجلــس إدارة فعــال غیــر رئــیس المجلــس مــن أداء ): هـــ١الفرضــیة بالتــالي تكــون 

  .المجلس

  : الأعضاء كبار السن -٧

وینبغــي أن یكــون . ,BODmemberOld%عــام بـــ  ٧٠یُشــار إلــى نســبة الأعضــاء فــوق عمــر الـــ 

 ,David F. Larcker, et al., Op.Cit(المجلـس غیـر كبـار السـن بشـكل زائـد معظـم أعضـاء 

p:6,7( من عدد أعضاء المجلس فهـذا یعطـي إشـارة % ٥٠، لذلك فإن تجاوزت نسبة كبار السن الـ

وبــذلك یمكــن وضــع  .معظــم المجــالس لا تغلــب علیهــا هــذه الصــفة .فــي معادلــة النمــوذج) -(ســالبة 

  : فرضیة هنا

مـن حجـم المجلـس % ٥٠عـن ) فـوق السـبعین(كلما زادت نسبة الأعضـاء كبـار السـن ) و١الفرضیة 

  .كلما ضعف أداؤه، وساهم ذلك في إضعاف حوكمة الشركة وأدائها

  

  : الداخلي العضو -٨

 .١یبلـــغ العـــدد النمـــوذجي لأعضـــاء مجلـــس الإدارة الـــداخلیین حســـب دراســـات ســـابقة عضـــواً أو اثنـــین

  .BOD insiders % بـ) التنفیذیین(یرمز البحث إلى نسبة المدراء الداخلیین 

  

  :لجان المجلسواستقلال تركیبة -٩

 علـى التـوالي AC size, CC size, and RC sizeكان الباحـث قـد عـرض لحجـوم لجـان المجلـس 

تعزیــز  ، وعــدد الأعضــاء الخــارجیین فــي كــل لجنــة للدلالــة علــى مــدىضــمن بنــد حجــم مجلــس الإدارة

لكـن إن كـان . ) AC outsiders, %CC outsiders, and %RC outsiders%( اسـتقلالیتها

 AC affiliated, %CC affiliated, and %RC%(هذا العضو الخارجي هو من شركة حلیفة 

affiliated (ویمكــن اســتخدام  .، فقــد یضــعف ذلــك مــن الوصــول إلــى مســتوى الاســتقلال المرغــوب

                                                
1 David F. Larcker, et al., Op.Cit., p: 7.  
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إن كـان كــل أعضـاء لجنــة المراجعـة مســتقلین، / ١/یأخـذ القیمــة  Indp-AudComm متغیـر بســیط

  .بغیر ذلك/ ٠/و

والتعویضـــات؛ لأن لجنـــة المراجعـــة یُفتَـــرَض أن التســـمیة وخاصـــة ( وبالنســـبة للجـــان المجلـــس عمومـــاً 

وذلك للتخفیف مـن سـیطرته . عضواً في أي منهما CEOلـ افینبغي ألاَّ یكون ) تكون مستقلة بالكامل

اً والتعویضــات علــى التعیینــات  لــذلك . تجــاه حملــة الأســهم وأصــحاب المصــالح وعلــى الشــركة عمومــ

عضـــواً فـــي لجنـــة التســـمیة أو  CEOن كـــان الــــ إ/ ١/قیمـــة  CEO-CC.RC.omtیعطــى المتغیـــر 

ممارســة غیـــر ، یحمــل هـــذا المتغیــر إشـــارة الســالبة للدلالـــة علــى أنهـــا بغیــر ذلـــك/ ٠/التعویضــات، و

  .مرغوبة

  

  :لجنة المراجعةالخبرة المالیة في -١٠

 یبقــى هنالــك ضــرورة لوجــود عضــو واحــد علــى الأقــل ذو خبــرة مالیــة ضــمن تركیبــة لجنــة المراجعــة

)Bernard S. Black et al. 2006, p:33(.  رَمَـزَتAiyesha Dey  لهـذا المتغیـر بــFin-

Expert بغیـر ذلـك / ٠/فـي حـال وجـوده، و/ ١/، ویسـاوي)Aiyesha Dey 2008, p: 1151 .(

بینمــا یعتبــر الباحــث أن الحــدّ الأدنــى المطلــوب هــو وجــود خبیــر واحــد علــى الأقــل فــي تركیبــة لجنــة 

ومـــن الأفضــل أن یُقــاس بنســـبة  لهــذا المتغیــر، AudFin%المراجعــة؛ لــذلك ســیرمز البحـــث بــالرمز 

  . الأعضاء ذوي الخبرة المالیة في لجنة المراجعة إلى إجمالي عدد أعضاء اللجنة

ویُعَرَّف الخبیر المالي هنا بأنه من عمل سابقاً في المجـال المـالي أو المحاسـبي، أو لدیـه شـهادة فـي 

فـي حـین ). Turki Bugshan, p: 42(المحاسبة، أو أیة خبرة مماثلة تدعم مهارة الشـخص المالیـة 

بأنه أي عضو لدیه شهادة أو خبرة محاسب مُجاز، أو مُراجِـع، أو موظـف مـالي  SOXیُعَرِّف قانون 

رئیسي، أو مراقِب مالي، أو محاسب رئیسي لمُصـدِر أوراق مالیـة، أو عمـل فـي منصِـب یتطلَّـب فهـم 

في إعداد ومراجعة القوائم المالیة؛ أو خبـرة قوائم المالیة؛ أو خبرة دئ المحاسبة المقبولة عموماً والمبا

في تطبیق مثل هذه المبـادئ فیمـا یتعلـق بالمحاسـبة عـن التقـدیرات، والمسـتحقات، والاحتیاطیـات، أو 

 :Aiyesha Dey 2008, p(خبـرة فـي الرقابـة المحاسـبیة الداخلیـة، وفهـم لوظـائف لجنـة المراجعـة 

1151(.  
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على كل حال، یعتبِر الباحث أن إضافة هذا المُتغِّیـر إلـى المؤشـر فـي هـذا البحـث یتفـوق بـذلك علـى 

ــــدي  ـــات مثــــــــل مؤشــــــــر الحوكمــــــــة الهنــــ ــــض الدراســـــ ــدى بعــــ ـــــض المؤشــــــــرات لــــــ  .Nلــــــــدى (بعـــ

Balasubramanian et al. 2010, p: 15( الـذي اكتفـى باختبـار وجـود لجنـة للمراجعـة ذات ،

  .أغلبیة مستقلة من الأعضاء

  

  :تنوع تركیبة المجلس-١١

للإشـــارة إلـــى التنــوع الـــدیموغرافي فـــي تركیبـــة ) ذكـــر وأنثــى(ســیكتفي الباحـــث هنـــا بأخــذ متغیـــر قـــرین 

ویقــاس ) Homo%أو للاختصـار ( Homogeneous%ا المتغیـر بــ ویرمـز الباحـث لهــذ. المجلـس

ر إلــى إجمــالي حجــم بنسـبة وجــود الــذكور فــي المجلــس، وتكـون الإشــارة ســالبة مــع ازدیــاد نسـبة الــذكو 

یمكــن التوســع والتفصــیل فــي هــذا المتغیــر لیشــمل دراســة لجــان المجلــس فــي حــال تــوفرت  .المجلــس

بالتالي یمكن معرفة أیـة لجـان عرضـة للأخطـار المرافقـة لعـدم التنـوع فـي . بیانات عن لجان المجلس

   .تركیبتها

ــبة (وأدائهـــا یـــنعكس تنـــوع مجلـــس الإدارة إیجابـــاً علـــى حوكمـــة الشـــركة ) ن١فرضـــیة  القرینـــة هـــي نسـ

  ).الإناث في مجالس الإدارة

 

  Board Procedure Index 1-2 مؤشر إجراءات المجلس

  

  : مزیج التعویضات -١

نَیْن رئیسـیین؛ أولاً  نسـبة تعـویض المـدیر التنفیـذي الـرئیس : یُقاس مزیج التعویضـات بـالتمییز بـین مكـوِّ

متوســـطة وطویلـــة الأمـــد وخیـــارات الأســـهم ومِـــنَح الســـنوي الإجمـــالي الـــذي یعتمـــد علـــى خطـــط الأداء 

نسبة التعویض المؤلفة من خطط الأداء والمكافآت : ، ثانیاً )Long Term Mix %(الأسهم المقیَّدة 

یمكـــن الحصـــول علـــى بیانـــات هـــذه المتغیـــرات مـــن جـــداول . ١ )Accounting Mix%(الســـنویة 

وتشیر دراسة . أو قواعد البیانات في حال توفرها/أو التقاریر المالیة السنویة، و/الرواتب والأجور، و

)David F. Larcker, et al. 2004, p: 9(  بقلیـل مـن % ٥٠إلـى أن الشـركات تـدفع أكثـر مـن

                                                
 تقُیَّم یقُیََّم الراتب والعلاوات والحوافز السنویة على أساس المدفوعات، بینما تقُیََّم خطط الأداء باستخدام نسبة الإنجاز، خیارات الأسھم ١

  .، والأسھم المُقیََّدة باستخدام سعر السھم في تاریخ المنحBlack-Scholesباستخدام نموذج 
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ت تسـتند علـى الأداء بعیـد الأمـد للمـدیر التنفیـذي الــرئیس، التعویضـات التحفیزیـة علـى شـكل تعویضـا

كمـا تؤخـذ حِـزَم التعویضـات لكِـلا . من مزیج التعویضات یعطى على أساس محاسبي% ١٦وحوالي 

  . باقي المدراء وأعضاء مجلس الإدارة بعین الاعتبار

. ة ومتغیـــرةتقســـم بعـــض الدراســـات مـــزیج التعویضـــات بحســـب ارتباطهـــا بـــالأداء إلـــى مـــدفوعات ثابتـــ

ــر التنفیــــــذیین  ــــس الإدارة غیـــ ــاء مجلـ ــــة لأعضــــ ــدفوعات الثابتـ " Non.Exe.Fix.Pay%"تضـــــمن المـــ

من الراتب، والمكافأة السنویة، والتعویضات، والأجور، والمزایا العینیة، " Exe.Fix.Pay%"والمدراء 

التنفیــذیین أمــا المكــون المتغیــر مــن التعویضــات لأعضــاء مجلــس الإدارة غیــر . والمســتحقات الأخــرى

"%Non.Exe.Var.Pay " والمـدراء"%Exe.Var.Pay " ،فهـو یتضــمن العـلاوات النقدیـة، والأســهم

  ).David T. Tan, OpCit. p: 43(والحقوق، والخیارات، وخطط التحفیز بعیدة الأمد 

ـــة  علـــى الـــرغم مـــن التوصـــیة بوجـــود حِـــزَم تعویضـــات تتعلـــق بـــالأداء طویـــل الأمـــد لكـــن ینبغـــي مراقب

بوجــود إقــراض مــن الشــركة لأعضــاء مجلــس الإدارة أو لمـــدرائها  ؛الممارســة غیــر المرغوبــة حوكمیــاً 

وهــو متغیــر ". Dir.Exe.loans"لــذلك یرمــز لمتغیــر تحــریم إقــراض هــؤلاء الأشــخاص بـــ . التنفیــذیین

لإقـراض بعـین مـع أخـذ حجـم ا. بغیر ذلك/ ٠/في حال العثور على هذه الحالة، و/ ١/بسیط یساوي 

ــذا المتغیـــر الإشـــارة الســـالبة كممارســـة غیـــر مرغوبـــة. الاعتبـــار خاصـــة إذا اســـتخدم هـــؤلاء  .یأخـــذ هـ

 Bernard S. Black(الأعضاء أو المدراء الأموال المقترَضَة من الشركة لشراء أسهم في الشركة 

et al. 2006, p: 33.(  

   :انشغال العضو -٢

مـز ر ی: )العضویة فیها، شرط عدم عضویة مجلس شركة منافسـةعدد المجالس التي یشغل منصب (

اء ونســبة لأعضــ، لنسـبة الأعضــاء الخـارجیین والمنتســبین الـذین یخــدمون فــي أربعـة مجــالس أو أكثـر

 Busy outsiders, %Busy% ب�ـ ١الداخلیین الذین یسـاهمون فـي عضـویة مجلسـي إدارة أو أكثـر

affiliate and %Busy insiders تُصَـــنِّف نتـــائج بعـــض الدراســـات الســـابقة  . يالتـــوال علـــى

الأعضاء الداخلیین على أنهم مشغولون، على عكس الخارجیین والمنتسبین الـذین تـم تصـنیفهم علـى 

وحسـب قواعـد الحوكمـة  .)David F. Larcker, et al. 2004, p: 7( أنهـم غیـر منشـغلین

السوریة ینبغي ألاَّ یكون العضو بصفته الشخصیة أو الاعتباریة عضواً في أكثر مـن خمـس شـركات 

                                                
1 David F. Larcker, et al., Ipid, P: 6. 
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م قواعـــد الحوكمـــة فـــي /٣١القـــرار (مســـاهِمة ممـــن تجـــري علیهـــا أحكـــام قـــانون الشـــركات فـــي ســـوریة 

  ).١٣: ، ص٢٠٠٨الشركات المساهمة، لعام 

دارة منشــغلون، مــا یــنعكس ســلباً علــى حوكمــة الشــركات، معظــم أعضــاء مجــالس الإ) ي١الفرضــیة 

  .وبالتالي على أدائها

  

  : الخارجي أو الحلیف التسمیة من قبل الداخلیین للعضو-٣

ــــف ــز للعضــــو الخــــارجي أو الحلی ــــ  یرمــ ــــداخلیین بـ ـــل ال ــتم تعیینــــه مــــن قبـ ــ  Affiliated%الــــذي ی

appointed and %Outsiders appointed تـم قیـاس هـذا المتغیـر بمقارنـة فتـرة  .علـى التـوالي

فـــإن لـــم یكـــن هنالـــك . عضـــویة العضـــو الحـــالي إلـــى الفتـــرة القصـــوى لمجموعـــة الأعضـــاء الـــداخلیین

 نســـبة كبیـــرة مـــنولـــوحظ فـــي أمریكـــا بـــأن . )٠(فـــإن هـــذا المتغیـــر یســـاوي الصـــفر أعضـــاء منتســـبین 

 .David F( حــالیین نداخلیـــیأعضــاء قبـــل الأعضــاء الخـــارجیین والمنتســبین یـــتم تعییــنهم مـــن 

Larcker, et al., Op.Cit, p: 7.(  

   

  )عدد الاجتماعات(الاجتماعات -٤

قـرائن لعـدد  اسـتخدم فـي نموذجـه فقـط ثـلاث David f. Larcker et. al. 2004فـي حـین أن 

اجتماعـات المجلــس وكـل مــن لجنـة المراجعــة ولجنــة التعویضـات، ســتتم الإشـارة فــي هـذا البحــث إلــى 

أو الخـارجیین لوحـدهم، /عدد اجتماعات كل من مجلس الإدارة ككل، وأعضـاء المجلـس المسـتقلین و

 #بــ  ى حِـدَهعلـ) ، والتعویضـات، والتسـمیةالمراجعـة(وكل من اللجان الفرعیة المتفرعة عـن المجلـس 

BOD meetings,# IndBoM meetings, # AC meetings, # CC meetings,# RC 

meetings آخــذین بعــین الاعتبــار أهمیــة اجتمــاع أعضــاء المجلــس الخــارجیین والمســتقلین بشــكل ،

 :Aiyesha Dey 2008, p( مســتقل عــن بــاقي أعضــاء المجلــس الــداخلیین عــدداً مــن المــرات

1152( . ، مـــرات ســـنویا بشـــكل ) ٧(تشـــیر الدراســـات الســـابقة بـــأن مجـــالس الإدارة تجتمـــع علـــى كـــلٍّ

ــى نمــــوذجي ــ ــیر إل ــي منتظمــــة اجتماعــــات ) ٤(، وبعضــــهم یشــ محمــــد (بالحــــد الأنــــى للمجلــــس الرئیســ

، وأعضـاء )Bernard s. Black et al. 2006, p:33؛ ٤١:، ص٢٠٠٨مصـطفى سـلیمان، 

 .)مـرات بشـكل منفصـل عـن الـداخلیین علـى الأقـل أو الخـارجیین یجتمعـون أربـع(المجلس المسـتقلین 
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كذلك الأمر بالنسبة للجنة المراجعة أن تعقد أربع اجتماعات سنویاً علـى الأقـل بكامـل أعضـائها، إلا 

  ).١٨٢: ، ص٢٠٠٥أشرف حنا میخائیل، (في الظروف الاستثنائیة 

حسـب دراسـة % ٧٥تهتم بعض الدراسات كذلك بنسب حضـور الاجتماعـات؛ إذ ینبغـي ألا تقـل عـن 

)Bernard S. Black et al. 2006, p:33( بمن فیهم الأعضاء الخارجیین.  

  

  تسجیل منصب العضو الداخلي في محاضر اجتماعات المجلس- ٥

ـــو ا هـ ــ ـــروح هنــ ــؤال الإجرائــــي المطـ ـــر : والســ ـــي محاضـ ــجیل منصــــب العضــــو الــــداخلي فـ هــــل یــــتم تســ

  .DirPosition، وسیرمز له بـ )٠(، أم لا)١(اجتماعات مجلس الإدارة 

  

  :التقویم الذاتي-٦

ــویم الرســـمي نوعیـــة وظـــائف المجلـــس ز وجـــود نـــوع مـــن التقـ ـــرَجَّح أن یُعَـــزِّ ــطفى ( مـــن المُ محمـــد مصـ

 اً ذاتیــ اً فــي مُعظَــم الشـركات، أن یُجــري المجلـس تقویمــ الممارســة المُثلـى. )٤٩:، ص٢٠٠٨سـلیمان، 

. علــى أســاس ســنوي، علــى الــرغم مــن إمكانیــة تفــویض لجنــة المراجعــة بمســؤولیة تقــویم أداء المجلــس

/ ٠/في حال وجود مثل هذا الإجراء، و/ ١/لمتغیر یأخذ القیمة  BoD-Evalوسیرمز البحث هنا بـ 

  :بالتالي .)Aiyesha Dey 2008, p: 1152( بغیر ذلك

دوري لمجلــس الإدارة، علــى الــرغم مــن  اً ذاتیــ اً تقویمــ لا تُجــري الشــركات محــل الدراســة) ل١فرضــیة 

  .أهمیة هذا التقویم في تحسین فعالیة المجلس وبالتالي في حوكمة الشركة وأدائها

  

  :CEOمعدَّل دوران الـ -٧

كمــا فــي (ففــي الصــین . حــدیثاً بعــض الشــيء فــي البلــدان محــل الدراســة CEOقــد یكــون مصــطلح الـــ 

المــدیر العــام (اســتُخدِم مصــطلح ) الكثیــر مــن البلــدان ذات الاقتصــادات الانتقالیــة والأســواق الناشــئة

"zongjinli"( للدلالة على أعلى مدیر تنفیذي في الشركة .  

  :ل دورانه للشركات محل الدراسةومعد CEOوسیتم أخذ الاعتبارات التالیة عند تحدید الـ 

  ومعدَّل دورانه في الشركة محل الدراسة CEOتحدید الـ 

  .CEOهل اسم رئیس مجلس الإدارة مُدرج على جدول الرواتب؟ إن كان الجواب لا، فالمدیر العام هو الـ 

  منذ تأسیس الشركة؟ CEOكم تم تعیین 

  السابقین؟ CEOهل یمكن تزوید الباحث بتواریخ تعیین وترك الـ 
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  الحالي؟  CEOمتى تاریخ تعیین الـ 

  ؟)لیتم استبعادهم من معدل الدوران على أساس الأداء(تركوا الشركة بسبب الوفاة، المرض، التقاعد، أو تغیر السیطرة كالاستحواذ  CEOكم 

الضــعیف، ثــر الأداء إن تــم اســتبداله إكــل مــرَّة / ١/القیمــة  CEOturnoverبالتــالي یُعطــى المتغیــر 

هـو عـدد المـدراء التنفیـذیین الرئیسـیین الـذین تـم  CEOبغیر ذلك؛ بحیـث یكـون معـدل دوران الــ/ ٠/و

  :بالتالي، تكون الفرضیة هنا. تغییرهم إثر أداء الشركة السيء

یعكــس تغییــر المـــدراء التنفیــذیین الرئیســیین إثــر أداء ضـــعیف ممارســة حوكمیــة جیـــدة ) س١فرضــیة 

  .ن في السوق إیجابیاً یُقدِّرها المستثمرو 

  

  :)Sub-idex 2 ھیكل الملكیة( قرائن حملة الأسھم والدائنین -٢

  :من الهام الحصول على معلومات حول هیكل الملكیة كما یلي

ز الملكیة( Acتكالیف الوكالة   ١-٢   )ھیكل وتركُّ

  

، )بشـكل عـامومـا فـوق % ٥ومـا فـوق بالنسـبة للأفـراد، و% ١(توزع نسب الملكیة یهتم هذا المؤشر ب

أي أعلــى  – ، وأصــحاب الحصــصومعرفــة أعلــى نســبة مســاهَمة، والخمــس الأوائــل والعشــر الأوائــل

، ثــم معرفــة ملكیــة رئــیس مجلــس الإدارة والمــدیر التنفیــذي الرئیســي، وبــاقي )عشــرون نســبة مســاهَمة

الملكیــة ویرمــز لمجمــوع نســبة  ).ومــا فــوق للأفــراد% ١(أعضــاء مجلــس الإدارة بالكامــل، والإداریــین 

   ".Inside%"الداخلیة بـ 

یمكن الاستفادة من دراسة هیكل الملكیة معرفة تركز الملكیة الذي یقاس عادة بنسـبة مجمـوع الأسـهم 

حیــث تتطلــب أنظمــة . حصــة مقسّــمةً علــى إجمـالي الأســهم فــي الشـركة ٢٠التـي یمتلكهــا حملــة أكبـر 

 ,Turki Bugshan, p: 60( الشـركةمسـاهم فـي  ٢٠عدد من الأسواق الإفصاح عـن نسـبة أكبـر 

76.(  

الملكیـة هـي نسـبة الأسـهم العادیـة  اتفإن متغیر  ،والإداریین بالنسبة لملكیة أعضاء مجلس الإدارةأمَّا 

وســیرمز لهــا بـــ  والخــارجیین عمومــاً  المملوكــة بالمتوســط للعضــو الخــارجي outstandingالمدفوعــة 

%Outsiders own ولنســبة الأســهم المملوكـة مــن قبــل بمــا فـیهم الأفــراد والأشــخاص الاعتبـاریین ،

بعــد  للعضــو التنفیــذي وســطیاً ، ولنســبة الأســهم المملوكــة CEO own%المــدیر التنفیــذي الــرئیس بـــ 
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بحــث كمــا ســیرمز ال .١ Exec own (Excl.CEO)%المــدیر التنفیــذي الرئیســي بـــملكیــة اســتبعاد 

، ویمكـن هنـا اعتمـاد مقیـاس Affiliated own%بــ  وسـطیاً  للمدیر المنتسـب مملوكةلنسبة الأسهم ال

ــة أعضــــاء المجــــالس  ــى أن وســــیط ملكیــ الوســــیط لقیــــاس هــــذه المتغیــــرات، حیــــث تشــــیر الدراســــات إلــ

مـن رأس المـال المـدفوع، إلاّ أن هنالـك التـواء هـام فـي تـوزع المشـاهدات % ١والإداریین هو أقل مـن 

 .David F( بشـكل ملحـوظ بي حیث ظهـرت قیمـه أكبـر مـن قـیم الوسـیطعند استخدام الوسط الحسا

Larcker, et al., Op.Cit, p: 8(.  

 حیث أنها، Manag Insid% أو Manag own%أما ملكیة المدراء والموظفین یمكن الرمز لها بـ

 .)Aiyesha Dey 2008, p: 1153( ر من ملكیة الداخلیینعتبَ تُ 

 ,Bernard S. Black and Vikramaditya S. Khanna, 2007(من جھ�ة أخ�رى یحس�ب 

p: 18 (الملكیة الداخلیة بالعلاقة التالیة:  

������ =  
�����ℎ�� �� ������� �ℎ���ℎ�����

����� �ℎ���� (��������� �ℎ���� ℎ��� �� ������� �� �������
 

  

) أ: اســـتخدم الـــبعض متغیـــرین للتعبیـــر عـــن فعالیـــة مُلكیـــة أعضـــاء مجلـــس الإدارة الخـــارجیین، وهمـــا

OutDir-Stock  ــــدة(عــــدد الأســــهم ــر التنفیــــذي ) بمــــا فیهــــا الأســــهم المُقیَّ ــ التــــي یتلقَّاهــــا العضــــو غی

في حال وجـود هـذا النـوع  OutDir-Option) الخارجي مقسومة على أسهم رأس المال المدفوع؛ ب

مــن التعویضــات، وهــو عــدد الخیــارات التــي یتلقَّاهــا هــذا العضــو الخــارجي مقســومة علــى أســهم رأس 

  .)Aiyesha Dey 2008, p: 1153( المال المدفوع

  

  : Blocksالحصص  -٢-٢

مــن أســهم   ٢)الأشــخاص الاعتبــاریینفقــط (تــم قیــاس الملكیــة المؤسســاتیة بنســبة أصــحاب الحصــص 

، ویرمــز لأكبــر )Block #(، وعــدد أصــحاب الحصــص )Block own %(رأس المــال المــدفوع 

حیــث غالبــاً مــا تكــون أكبــر نســبة مســاهمة هــي ) Largest own %(المســاهمین المؤسســاتیین 

 فــي شـركة مُدرَجــة للأشـخاص الاعتبـاریین، كــون القـانون یحــدد الحـد الأقصــى لنسـبة مســاهمة الأفـراد

، بلغـت مجمـوع نسـبتي D. F. Larcker, et al 2004, p: 8مـثلاً، فـي عینـة ). ریةفي سو % ٢(

                                                
  .تم استبعاد خیارات الأسھم من حسابات البحث لملكیة أعضاء مجالس الإدارة والإداریین، ولعدم انتشارھا في سوریة ١
  .أو أكثر من رأس المال% ٥الكبیرة نسبیاً من الأشخاص الاعتباریین الذین یملكون یعَُرَّف صاحب الحصة  ٢
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ف  %.٩، مع أكبر مساهمة %١٦مساهمة أعلى   ,Attiya Y. Javed and Robina Iqbal(عرَّ

2007, p: 11 ( مـن یمتلـك . %١٠صاحب الحصة بأنـه المسـتثمر الـذي یملِـك أكثـر مـن ، علـى كُـلٍّ

  .المال المدفوع یعتبر من أصحاب الححص في هذا البحثمن أسهم رأس وما فوق % ٥

  
   activist block-holdersن اھِمون النشِطوالمس ٣-٢

، وبنسـبة أسـهمهم المملوكـة )Activists #(قِیس هذا المتغیر بعدد المسـاهمین الاعتبـاریین النشـطین 

)% Activists own(بلغـت هـذه النسـبة فـي دراسـة . ١D. F. Larcker, et al 2004, p: 8 

  %).٢بوسطي (لكن نسبتهم كانت منخفضة ین نشِطین مساهمِ ) ٧(حوالي 

مــن نموذجــه نشـاط حملــة الأسـهم ) Turki Bugshan 2005, p: 191(علـى كــلِّ حـال، اســتبعد 

ــباب ــاح والمحتـــوى المعلومـــاتي للـــربح المحاســـبي لثلاثـــة أسـ ) أ: لدراســـة حوكمـــة الشـــركات وإدارة الأربـ

. الأســـهم فـــي الأدبیـــات عـــادة بـــالتركیز علـــى مقترحـــاتهم أو قـــراراتهم بشـــكل كبیـــریقـــاس نشـــاط حملـــة 

إهمال مُعظـم الاقتراحـات مـن قِبَـل الإدارة،  لمقیاس أن یكون فعالاً، بسبب إمكانیِّةولایمكن لمثل هذا ا

بعـــض  أثـــر نشـــاط حملـــة الأســـهم؛ مـــثلاً، قـــامهنالـــك نقـــص فـــي الأدلـــة التطبیقیـــة حـــول جوهریـــة ) ب

ة الموجودة حول نشاط حملة الأسهم، فلم یجدوا أي دلیـل یـربط بـین هـذا النشـاط مسح للأدلب الباحثین

وهــو (الملكیـة  یُقـَاس الأثـر والقـدرة الكامنـة لنشــاط حامـل الأسـهم مـن خـلال تركُّـز) جــ. وقیمـة الشـركة

بــأن وجــود حملــة أســهم  Shleifer and Vishny (1986)حیــث یحــتج  ؛)متضــمن فــي النمــوذج

إضـافة إلـى . ذوي حصص كبیرة یزید من أرجحیة استهداف حملة الأسهم النشطین للشـركة خارجیین

  . أن تضمین نشاط حملة الأسهم قد یُوَلِّد مشاكل تداخل في النموذج

  

 ,Jill Solomon( أن علـى المسـتثمرین المؤسسـاتیینیقتـرح تقریـر كـادبوري فـي بریطانیـا علـى كـل 

2010, p:123,124(:  

  عوا اللقـاءات بـین ممثلـیهم وبـین بـاقي أعضـاء مجلـس الإدارة وكبـار المـدراء  –شـخص (یُشجِّ

 ".الارتباط والحوار"بما یُطلَق علیه ) لشخص

                                                
عادة ما یتم تصنیف صنادیق التقاعد ومؤسسات التأمین الاجتماعیة والاتحادات والنقابات كمساھمین مؤسساتیین اعتباریین نشطین أو  ١

  .وما فوق عموماً % ٥تأمین ممن یملكون نسبة مساھمة فاعلین، كذلك یضیف الباحث البنوك وصنادیق الاستثمار وشركات ال
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  تفعیــل اســتخدام حقــوقهم التصــویتیة بشــكل إیجــابي، والتــأثیر مــن خــلال قــرارات الهیئــة العامــة

 للمساهمین،

 ،وإیلاء انتباه لتركیبة مجلس الإدارة  

یجــة المرغوبـــة مـــن ذلــك هـــي تلاقـــي مصــالح المســـتثمرین والإدارة، ومـــن أهــم المبـــادرات فـــي هـــذا النت

والثقــة مــع الإدارة، ووضــع دلیــل " اســتثمار العلاقــة"، و"بالمشــاركة الرابحــة"تنمیــة مــا یٌســمَّى : المجــال

ن لتنظــیم وتـأطیر هـذا الـدور الرقـابي المرغـوب مــ "Code of Activism"لتفعیـل دور المسـاهمین 

ــاقي أصـــــحاب المصــــالح والمجتمــــع ككـــــل، واســــتعادة الثقـــــة  ــى بــ ـــاریین، وأثـــــره علــ المســــاهمین الاعتبـ

  .بالمؤسسات المالیة

العوامل التـي تـؤثِّر فـي تعزیـز نشـاط المسـاهمین المؤسسـاتیین مُفیـداً أهم وقد یكون إلقاء الضوء على 

الحجــم؛ : هــو أهــم هــذه العوامــلو . لأغــراض اســتنباط تركیــب النمــوذج وإیجــاد المتغیــرات ذات العلاقــة

فالمســتثمرون المؤسســـاتیون الأكبـــر لــدیهم مـــوارد أكبـــر للتركیــز علـــى قضـــایا حوكمــة الشـــركات التـــي 

) FTSE 100مثـل (مؤشـراً مُعینـاً  یُعتبـر المسـتثمِرین الـذین یتعقبـونو . یسـتثمرون فیهـا، كالتصـویت

ـــر للحصـــول علـــى عائـــد بنـــاءً علـــى تغیـــرا  ،لتضـــمین شـــركات منـــه فـــي محفظـــة اســـتثماراتهم ت المُؤشِّ

ن، وهم أقل اهتماماً بأنَّهُم مستثمِرون سلبیون أو مُنفَعِلو یساوي العائد الذي حققه المؤشر على الأقل، 

والأفضل لهـؤلاء عـدم البقـاء عـالِقین فـي الشـركات . من المستثمرین النشطِین نسبیاً  بحوكمة الشركات

فمن مصـلحتهم ممارسـة حقـوق تصـویتهم . عن أداء الإدارةالتي یستثمرون فیها إن لم یكونوا راضین 

  ).Jill Solomon, p: 145(للوصول إلى حوار للتأثیر على الشركة 

لتغییـر بسـهولة لمـا لـه مـن أثـر امن جهة أُخرى لیس من السـهل علـى كبـار المسـاهمین المؤسسـاتیین 

یسـتثمِرون فیهـا مـن خـلال فعـالیتهم على السوق ككل؛ لـذلك هـم أكثـر تحفیـزاً لتحسـین الشـركات التـي 

ومن المُتوَقَّـع تنـوُّع سـلوك المسـاهمین المؤسسـاتیین تجـاه حوكمـة الشـركات؛ لـذلك . ونشاطهم المباشر

فهـم مجموعــة غیـر مُتجانســة فیمــا یتعلَّـق بحوكمــة الشـركات، حیــث یُفتَــرَض أن صـنادیق التقاعــد هــي 

  .أكثرها نشاطاً، نظریاً 
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   Foreign Ownershipنب ن الأجاالمستثمِرو ٤-٢

نسـبة إجمـالي الأسـهم (بأنهـا : تُعرَّف المُلكیة للأجانب لأغراض هذا البحث ودراسة الحالة في سـوریة

-Forein %(نســبة الأســهم غیــر المملوكــة مــن قِبَــل أكبــر حامــل أســهم / المملوكــة لغیــر الســوریین

own . ( بلغـت هــذه النسـبة فــي دراســة)Bernard S. Black and Vikramaditya S. 

Khanna, 2007, p: 19 ( حوالي)(بینمـا یحسـب  .وسـطیاً ) %0.029Bernard S. Black, 

et al. 2008, p: 37 ( في موضع آخر هـذا المتغیـر بأنـه قیمـة الأسـهم العادیـة المملوكـة مـن قِبَـل

لایعنــي ورود المتغیــر هنــا أنــه مــن ضــمن  .إجمــالي الأســهم العادیــة المدفوعــة/ المسـتثمرین الأجانــب 

والمعیـار فــي . بــل یمكـن تصـنیف هــذا المتغیـر ضـمن الآلیــات الخارجیـة. الآلیـات الداخلیـة بالضـرورة

ــداخلیین ـــه إن كانـــت نســـبة ملكیـــة مســـتثمر أجنبـــي غالبـــة، فهـــو مـــن الـ ـــة . ذلـــك أن ــا إن كانـــت ملكی أمـ

  . فهي آلیّة خارجیة%) ١٠لى إ ٥من (المستثمرین الأجانب مشتتة أو من أصحاب الحصص 

  

  

ن و متغیرات ٥-٢ -Anti takeover and Entrnchment sub لاستحواذا مضاداتالتحصُّ

index   

تقــاس عـادةً باســتخدام مؤشـر حــول مـا إذا كــان : یتـألف هـذا المؤشــر الفرعـي عــادة مـن ســتة متغیـرات

ــــب) ١لــــــدى الشــــــركة  ـــب جزئیــــــاً  مجلــــــس إدارة متعاقــ ـــر مــــــن دورة ( مُنتخَـــ ــتمر أعضــــــاؤه لأكثـــ أي یســــ

Staggered board(ومـا إذا كـان الأمـر یتطلَّـب أغلبیـة سـاحقة مـن الأصـوات لاتخـاذ القـرار ) ٢ ؛

)Supermajority( وتغییـــر الإدارة  خاصــة قــرارات الانــدماج والاســـتحواذ وتعــدیل النظــام الأساســي

ما یمنع الاسـتیلاء ( نسبیاً للإدارة المُعَیَّنةوما إذا كان تأسیس الشركة في بیئة حمایة أكبر ) ٣ ؛العلیا

ویستخدم الباحث هنا نسبة ملكیة القطاع  )State Incorporated( )علیها من مستثمرین خارجیین

ومــا إذا كــان لــدیها أســهم ذات ) ٤ ؛كقــرین معقــول لهــذ المتغیــر State own%العــام فــي الشــركة 

 ؛)Unequal voting(أم فئتـین مـن الأسـهم ، )صـوت واحـد –قاعـدة سـهم واحـد (أصوات متساویة 

، أو یمكــن شــراء الأســهم بخصــم جــوهري مــن قبــل "بالحبــة المســمومة"ویمكــن ممارســة مــا یســمى ) ٥

مــن %) ٦٣(هنالــك . ١)Poison pill(حملــة أســهم حــالیین إذا مــا حــدثت محاولــة اســتحواذ عدائیــة 

% ٢٤تتضـمن مجلـس إدارة متعاقـب، و )David F. Larcker, et al. 2004, p: 10(عیِّنـة 

                                                
  . ھنالك متغیرات أخرى من مُضادات الاستحواذ، لكن البحث ھنا سیكتفي بمجموعة فرعیة أساسیة ١

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  302

تــم تأسیســها بنــاءً علــى قــوانین وأنظمــة % ٨تتطلــب أغلبیــة ســاحقة مــن الأصــوات لاتخــاذ القــرارات، و

لدیها فئتـین مـن الأسـهم، % ٩، و)خاصة مساهمي الأقلیة(صدیقة للإدارت على حساب المساهمین 

الخیر الهاطل أخیراً، ) ٦؛ "لحبة السامةا"لدیها أنظمة وبنود تمكِّنها من استخدام ما یسمى بـ % ٥١و

  . Golden Parachutsمن السماء 

وهـو یرمـز إلـى ممارسـة إعـادة شـراء  Greenmail" التهدید المستتر"تضیف بعض الدراسات متغیر 

الأسهم ممن یملكها بـأعلى مـن سـعر السـوق مقابـل موافقـة البـائع علـى عـدم محاولـة الاسـتحواذ علـى 

وقــد حاولــت . Blackmailویُعتبَــر هــذا الأســلوب نوعــاً مــن التهدیــد أو الابتــزاز . الشــركة المُســتهدَفة

مضــادة لهــا فــي نظامهــا الأساســي  بعــض الشــركات منــع هــذه الممارســة عــن طریــق إضــافة نصــوص

  .لهذا النوع من التهدید المستتر

بكـل الأحـوال،  ".shark repllentمضـادات الابـتلاع "مُسـمَّى  أن یُطلَق على هذه المتغیراتیمكن  

 بشـكل خـاص، فـي بعـض الحـالات،) أو كل متغیراتـه( هذا المؤشر الفرعي ربما لیس ممكناً استخدام

الـدول ذات سـوق نشِـط للحوكمـة فـي سـوریة، وقِلَّـة عملیـات الانـدماج والاسـتحواذ فـي  عند عدم وجود

إلا أنــه . ور النمــو مثــل ســوریة عمومــاً، وعــدم تــوفُّر البیانــات الكافیــة عنــهالأســواق التــي تعمــل فــي طَــ

كافیـة للتطبیق في حال توفرت البیانـات ال ضمن مؤشر الحوكمة الكلي، قابلاً  اً هام اً فرعی اً یبقى مؤشر 

  .عنه

  

  :التصویت التراكمي ٦- ٢

  

صوت  –سهم واحد "، وتطبِّق قاعدة )AccVoting(١ما إذا كانت الشركة تسمح بالتصویت التراكمي

  ."Shar1Vot1" ویرمز له بـ ".واحد

  

                                                
جاء هذا  .التصویت التراكمي هو إعطاء كل عضو في الاجتماع عدد أصوات بعدد المرشحین وللعضو الحق في أن یوزع هذه الأصوات كما یشاء بینهم ١

 ،مثلاً  ،عندما یعطي كل عضو من الأعضاء الذین ینتمون لهذه الأقلیة ،ن الأقلیة من أن تنتخب ممثلاً واحداً على الأقل لجانبهاالنوع من التصویت لیمكِّ 

فإذا كان المطلوب هو انتخاب خمسة أعضاء لجنة، یمكن للعضو أن یعطي أصواته الخمسة لمرشح واحد من بین . كل الأصوات التي یملكها لمرشح واحد

. ي لدیهأو یوزعها على من یرى بأي طریقة یشاء، وقد یعطي صوتاً واحداً لمرشح واحد فقط ولا یستعمل باقي الأصوات الت ،المرشحین لعضویة اللجنة

من عیوب هذه الطریقة أنها لا . هذا النوع من التصویت ل التنظیمات التي ترى أن تمثیل المجموعات الصغیرة والأقلیات ضرورة واجبةستعمِ وبالتالي، تَ 

 .لا یستعمل التصویت التراكمي إلا إذا نص علیه القانون أو النظام الأساسي. تظهر الأغلبیة والأقلیات بأحجامها الحقیقیة

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  303

  المتغیرات الخارجیة المحیطة: المبحث الرابع

  

  :متغیرات الإفصاح والشفافیة-١
  

  :الإفصاح عن دلیل الحوكمة ١- ١
. "GovGuid" وجود موقع إلكتروني للشركة یُفصح من خلاله عن دلیل الحوكمة الخاص بالشركة

  .بغیر ذلك) ٠(في حال وجوده، و) ١(ویعطى القیمة 

  

  :اعتماد معاییر المحاسبة والتقریر المالي الدولیة ٢- ١
فــي حــال تبنـي الشــركة المُدرجــة لهــذه  )١(، ویعطــى القیمـة  IAS & IFRSیرمـز لهــذا المتغیــر بــ 

  .بغیر ذلك )٠(و، المعاییر

  

الحصول على موافقة مجلس الإدارة على العملیات مع الأطراف ذات العلاقة قبل  ٣- ١
  : حدوثھا

  ).٠(، لا )١(نعم 

  

   ):مؤشر المراجعة الخارجیة الفرعي(متغیرات المراجعة الخارجیة -٢

والتي تمت مناقشتها سابقاً عند التطویر  واستقلال المراجع الخارجيوهي مجموعة من متغیرات دور 

  :الفرضي حول دور المراجعة الخارجیة

 ):مقابل خدمات المراجعة وغیر المراجعة(أتعاب المراجع   - ١

فـي حـال وجـود / ١/ویسـاوي  Non-Audit Fees (NAFee)) أ: ویمكـن التعبیـر عنـه بمتغیِّـرین

فـــي حـــال وجـــود خـــدمات غیـــر ) ب. بغیـــر ذلـــك/ ٠/الشـــركة، و عراجِـــخـــدمات غیـــر مراجعـــة لـــنفس مُ 

وهـي نسـبة أتعـاب خـدمات المراجعـة إلـى  Audit-Fees (AFee)%مراجعـة، یؤخـذ أیضـا المتغیـر 

حیــث أن اســتقلال المراجــع قــد یفســد فــي حــال، إضــافة للمتغیــر الســابق، زادت نســبة . غیــر المراجعــة

 :Aiyesha Dey 2008, p( بخـدمات المراجعـةأتعـاب خـدمات غیـر المراجعـة عـن تلـك المتعلقـة 

 ;Joseph P. H. Fan and T. J. Wong 2005, p: 60( یأخـذ بعـض البـاحثین .)1153

David F. Larker and Scott A. Richrdson 2004, p: 650(  المتغیِّـر)�����(log 
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ویُأخَــذ اللوغــاریثم . tفــي الســنة  iللدلالــة علــى اللوغــاریثم الطبیعــي لإجمــالي أتعــاب المراجعــة لشــركة 

أمــا كیفیـــة اســتخدام هـــذا  .بــدلاً مــن القیمـــة المُطلقــة لإجمــالي الأتعـــاب لتقلیــل التشــویش فـــي النمــوذج

  :المتغیِّر في النموذج فیمكن استخدامه كمایلي

 .من ضمن مؤشر الحوكمة الكلي داخل مؤشر المراجعة الفرعي  ) أ

 وآلیات المراجعة وتفسیر بعض فرضیات الدراسة،لدراسة العلاقة بین أتعاب المراجع   ) ب

ــین أداء الشــــركة   ) ت ــات الحوكمــــة، وبــ ــة مــــن آلیــ دراســــة العلاقــــة بــــین دور آلیــــة المراجعــــة، كآلیــ

 .وقیمتها

كمــا أشــار الباحــث، هــذا مــایعطي النمــوذج المقتــرح قابلــة لتركیــب التولیفــات المختلفــة مــن المتغیــرات 

قــات بشــأ ن الحوكمــة وجودتهــا ودورهــا فــي أداء الشــركات الموجــودة لدراســة أنمــاط مختلفــة مــن العلا

  .وربما السوق والاقتصاد ككل، خاصة في البلدان ذات الاقتصادیات الانتقالیة والأسواق الناشئة

 

 :رأي المراجع - ٢

بغیــر ) ٠(و tعنــدما یــتم تعدیلــه للســنة ) ١(وهــو یســاوي  )Opinion(یرمــز الباحــث لهــذا المتغیِّــر بـــ 

  .ذلك

 

  :Big 4اختیار المراجع من الشركات الأربع الكبرى  - ٣

 Aiyesha Dey(بغیـر ذلـك / ٠/، وBig4إن كانت شركة المراجعة من الأربع الكبار / ١/یساوي 

2008, p: 1156.(  

  

  تمثیل أصحاب المصالح في مجلس الإدارة-٣
یـتم . (حوكمتهـاودورهـم فـي تمویـل الشـركة وتحسـین ) خاصة البنـوك(وذلك من خلال تمثیل الدائنین 

وینبغـي دراسـة مـدى تـوفر بیانـات ). بعـد عنـد دراسـة مؤشـر هیكـل الملكیـة الفرعـي أعـلاهدراسة هذا ال

لــدى الســوق المــالي الناشــئ حــول عــدد القضــایا المرفوعــة مــن قبــل أصــحاب المصــالح علــى الشــركة 

لــذلك یضــیف  ة أم لأصــحاب المصــالح ذوي العلاقــة؟وهــل تــم الفصــل فیهــا لصــالح الشــرك ،المدرجــة

ــة الفصــــل فیهــــا) stakeholders suits#( اً الباحـــث هنــــا متغیـــر  ــدد هـــذه القضــــایا وجهـ  حـــول عــ
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)#stakeholders win suits(.  الأهــم مــن ذلــك معرفــة مــدى الأهمیــة المادیــة لحجــم الــدعاوي

 Materiality of(المرفوعة من قِبَل أصحاب المصالح إلى إجمالي أصول الشركات المُدَّعى علیها 

Suits.(  

فهـم العلاقـة بـین الشـركات  Arcan Tuzcu and Ali Fikirkoca 2005, p:161,162حـاول 

وأصحاب المصالح، من خلال استقصاء أهمیـة فئـات أصـحاب المصـالح بالنسـبة للشـركات المدرجـة 

  .في سوق اسطنبول من وجهة نظر المدراء التنفیذیین في هذه الشركات

  

  و قدرة النقابات والاتحادات العمالیة مشاركة الموظفین في الحوكمة  ١- ٣

یتم دراسة مدى قدرة الموظفین في عملیة اتخاذ القرار في شركاتهم أو التأثیر فیها من خـلال تمثـیلهم 

 ، أو اتحـاداتهملمتغیـر وجـود عضـو ممثـل عـن العـاملین) ١(بالتالي یعطى قیمة  .في مجالس الإدارة

  .في حال عدم وجوده) ٠(، وEmplRepارة في مجلس الإد

  

  مقاییس أداء الصناعة -٤

یمكـــن أن تعتمـــد آثـــار إصـــلاحات قواعـــد الحوكمـــة علـــى خصـــائص الشـــركات محـــل التطبیـــق، منهـــا 

تقتــرح دراســات ســابقة بوجــود علاقــة بــین الصــناعة وكــلٍّ مــن حوكمــة وأداء . الخصــائص الصــناعیة

 .Bernard S(فـي معادلـة الانحـدار التـي اسـتخدمها  لكن لم یكن لكثیـر مـن الصـناعات. الشركات

Black and Vikramaditya S. Khanna, 2007, p: 19 (-  بوجـود متغیـرات بسـیطة

، )علاقـــة موجبـــة(وكانـــت الاســـتثناءات لصـــناعات النقـــل . مُعَـــامِلات ذات أهمیـــة تــُـذكر -للصـــناعة 

  ). موجبة(، والزراعة والتصنیع )سالبة(والإنشاءات 

حال سیتم لحظ القطاعـات المختلفـة للشـركات محـل الدراسـة للتعـرف علـى الفـروق بـین أداء على كل 

 أو أثر هذه القطاعات المختلفة على حوكمة وأداء الشركات المدروسـة، مـن خـلال التحلیـل القطـاعي

sectoral analysis للمتغیرات السابقة.  

  :متغیرات تعقُّد العلاقات الصناعیة في النموذج ١- ٤

ویُقـاس التعقُّـد التنظیمـي هنـا بعـدد الصـناعات التـي تعمـل فیهـا . لتعقـّد الصـناعة Complexبــ یرمز 

؛ على سبیل المثـال، البنـوك التـي تعمـل فـي قطاعـات )Aiyesha Dey 2008, p: 1160(الشركة 
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صناعة المصارف والتأمین، وربما الصیرفة والوسـاطة المالیـة فـي السـوق المـالي؛ وهـي حالـة شـائعة 

  ). في سوریة مثلاً 

 
  قرین سلسلة التورید -٥

  

ــة  ـــلاه فــــــي مؤشــــــر الحوكمــــ ــى للمتغیــــــرات أعـــ ــــیم الأعلــــ ـــیر القِــ ــــرات المل(أخیـــــراً، تُشـــ ــدا متغیــ یــــــة كماعــــ

وكمــا ذكــر البحــث فــي . ر بعــین الاعتبــارتغیِّــمُ مــع أخــذ إشــارة ال – إلــى حوكمــة أفضــل) والتعویضــات

تُعتبر مُتغیرات المُلكیة والتعویضات صعبة القیـاس، لأن أي تفسـیر یعتمـد علـى مـا إذا  ،غیر موضِع

  .١كانت المستویات الحالیة في دولة ما وشركة ما هي مثالیة، أو مرتفعة جِدّاً، أو مُنخفِضة جِدَّاً 

  

   

                                                
تؤُكِّد الأولى على أن عقود التعویضات . یعُتبَرَ مستوى التعویضات موضع خِلاف، فھنالك وِجھتاَ نظر مختلفتان فیما یتعلق بكفاءة العقود ١

د الثانیة بأن مستویات التعویضات إما مُبالغ بھا أو مُنخفضة إلى حدٍّ )Lazear 1995مثلاً، (ھي في مستوى كفاءة معتدلة  . كبیر ، بینما تؤكِّ
من جھة أخرى، إن كانت مستویات . فإن كانت المستویات الحالیة بكفاءة مُعتدلة أمثل، عندھا سیخَُفِّض أي تغیُّر من مستوى جودة الحوكمة

التعویضات الحالیة غیر كفوءة، فیعتمد مدى أثر رفع مستوى ھذه التعویضات في تحسین نوعیة الحوكمة على وضعیة المستویات الحالیة 
  .ذا كانت مرتفعة أم منخفضة بشكل كبیرما إ
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، ومتغی�رات القیم�ة Control Variablesالمتغیرات الرقابی�ة عل�ى النم�وذج : بحث الخامسالم

 :والأداء

ــا تــــأثیر هــــام علــــى معــــاییر أداء وحوكمــــة  ــركة والصــــناعة لهــ هنالــــك عــــدة عوامــــل علــــى مســــتوى الشــ

لذلك سیتم تضمین متغیراتها في النموذج التطبیقي للسیطرة علـى تـأثیر هـذه العوامـل علـى . الشركات

ــركة غیـــــر أدوات حوكمـــــة . علاقــــة الحوكمـــــة والأداء ــددات لقیمـــــة الشــ ـــي المحــ ــة هــ المتغیــــرات الرقابیـــ

. وهي المتغیرات الهامة إضافة لأدوات الحوكمة في التأثیر على قیمة الشركة في النموذج. اتالشرك

وتلعب متغیرات الرقابة دوراً هاماً في بناء العلاقة بـین المتغیـرات المسـتقلة والتابعـة، وهـي تكشـف أن 

وتماســك علــى تــأثرت بعوامــل أخــرى أیضــاً، مــا یضــیف قــوة ) أي المســتقلة والتابعــة( العلاقــة بینهمــا 

في أدبیـات حوكمـة الشـركات تسـتخدم وقیمـة الشـركة، . النموذج من خِلال جعل النتائج أكثر موثوقیة

   .تستخدم نسب السیولة، ونسبة السیولة السریعة والربحیة تستخدم بشكل واسع

  :وهذه المتغیرات تتضمن

  :المتغیرات الرقابیة: أولاً 
  :Firm Size حجم الشركة- ١

حیــث . یمكــن أن تكــون ردّة فعــل الشــركات مختلفــة لإصــلاحات الحوكمــة تبعــاً لحجــم هــذه الشــركات

تفترض بعض الأدبیـات أن الشـركات الأكبـر سـتتفاعل بشـكل مختلـف إمـا لأنهـا سـتُنَظِّم نفسـها بشـكل 

الحوكمـة مـن الشـركات الأصـغر ، أو لأن الشركات الأكبر ستسـتفید أكثـر مـن قواعـد )أو أسرع(أكبر 

كمـا ). Bernard S. Black and Vikramaditya S. Khanna, 2007, p: 17(حجمـاً 

. تـرتبط بحجـم الشـركةبـأن العدیـد مـن عوامـل الحوكمـة ) David T. Tan, 2009, p: 45( یتوقَّـع

ك مجــالس إدارة أكبـــر مــثلاً، مـــن المتعــارف علیـــه بــأن الشـــركات الأكبــر لهـــا أرجحیــة أكبـــر بــأن تمتلـــ

علـــى هــذا الحجـــم قــد تتواجــد فـــي مقــاییس الأداء فـــي  حجــم الشـــركة بــأي عــلاوة ســـیتحكم كمــا. عــدداً 

 ln(assets) )Kose الدفتریــة لأصــوللقیمــة اویقــاس هــذا المتغیــر باللوغــاریتم الطبیعــي . النمــوذج

John and Anzhela Knyazeva, 2006, p: 33(.  

  

  :R&Dنفقات البحث والتطویر - ٢

أو ضــمن فتـــرة (خــلال الســنوات الخمـــس الأخیــرة إلــى المبیعـــات وهــو نســبة نفقــات البحـــث والتطــویر 

شهراً  ١٢إن كانت السنة المالیة متغیرة، تُعتمد السنوات التي تغطي ). الدراسة المتوفرة إن كانت أقل

علـى كـلٍّ فـي حـال تـم اعتمـاد بیانـات . كاملاً، إن تـم اعتمـاد السـنة كواحـدة قیـاس للـزمن فـي النمـوذج
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سنویة، یمكن أخذ البیانات المالیة المرحلیة المقابلة بنهایة الفترات الربعیة أو نصـف ربعیة أو نصف 

  .السنویة

بـأن هنالـك علاقـة إیجابیـة بـین مسـتوى نفقـات البحـث والتطـویر  Hill and Snell`s 1988وجـد 

ــز الملكیــة فــي  هــذه  نفَسَّــر الباحثــا. Fortune 500شــركة مــن شــركات مؤشــر الـــ / ٩٤/وبــین تركُّ

لنتیجة التطبیقیة بـالقول أن اسـتراتیجیة الإبـداع قـد تجـذِب المسـتثمرین، كـونهم قـادرین علـى الـتخلص ا

أرجحیـة أقـل للنجـاح، فـي حـین أن المـدراء أقـل  رمـن أسـهمهم بمجـرد إدراكهـم أن المشـروع بـدأ بإظهـا

التـي یسـیطر الشـركة  لـذلك، سـتتبنى. تكلفـة الفشـل هذا النشاط كونهم علیهم تحمـل عـبء انجذاباً إلى

إبداعیــة ذات خطــر أعلــى؛ بخــلاف الملكیــة المركــزة، اســتراتیجیات علیهــا حملــة الأســهم، مــن خــلال 

ـل المـدراء اسـتراتیجیات ذات  الشركات التي یسیطِر علیهـا المـدراء نتیجـة تشـتت الملكیـة، حیـث سیفضِّ

  ).Filippo Belloc 2010, p: 10( خطر أخفض

شركة من شركات  ١٧٦استثمارات البحث والتطویر في  Baysinger et al. (1991)كما فحص 

ـــ  حملــة الأســهم الأفــراد وبــین بــین  - Hill and Snellإضــافة لـــ  -، ومَیَّــز Fortune 500ال

فوجدوا أثراً إیجابیاً لتركُّز الملكیة على نفقات البحث والتطویر، وقـالوا بأنـه یمكـن عـزو . المؤسساتیین

یلعبــه كبـار المســتثمرین المؤسسـاتیین بشــكل رئیسـي، آخــذین قــدرتهم مثـل هــذا الأثـر إلــى الـدور الــذي 

علــى توزیــع خطــر البحــث والتطــویر بفعالیــة أكبــر مــن بــاقي المســاهمین الــذین لــیس لــدیهم قــدرة علــى 

كمـــا وَجــدوا بـــأن نســبة الأعضــاء الـــداخلیین فــي مجلـــس الإدارة . توظیــف أمــوالهم بـــأكثر مــن مشــروع

تكــون هــذه التركیبــة والتفســیرات ملائمــة للبلــدان محــل الدراســة، وقــد  .تــرتبط بنفقــات البحــث والتطــویر

 التــي تعتبــر الملكیــة فیهــا أكثــر تركــزاً بطبیعــة الحــال، وغلبــة الــداخلیین فــي أعضــاء مجــالس إدارتهــا

)Filippo Belloc 2010, p: 11(.  

البــاحثین مــن وجــود علاقــة ثنائیــة الاتجــاه بــین هیكــل الملكیــة ونشــاط  Cho (1998)أخیــراً، حــذَّر 

ــؤثِّر  الإبــداع، وخلــص فــي دراســته إلــى أنــه بینمــا یُــؤثِّر هیكــل المُلكیــة علــى نفقــات البحــث والتطــویر، تُ

أیـة مـا یـدفع للتسـاؤل حـول . هذه النفقات علـى قیمـة الشـركة التـي، بـدورها، تـؤثِّر علـى هیكـل الملكیـة

یقیــة التــي تقــول بــأن هیكــل الملكیــة هــو مُحــدِّد خــارجي فــي النمــوذج بالنســبة لنفقــات البحــث نتــائج تطب

  ).Filippo Belloc 2010, p: 12(والتطویر 
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أن نسبة التمویل بالدَّین إلـى الأصـول تـرتبط سـلبیاً  Bradley et al. (1984)من جهة أخرى وجد 

أن هنالـك علاقـة معكوسـة  Balakrishnan and Fox (1993)، ووجـد ١بنفقات البحث والتطـویر

، ویســري ذلــك علــى بلــدان منظمــة بــین الرافعــة المالیــة لشــركة مــا وبــین كثافــة البحــث والتطــویر فیهــا

الفرضـیة التـي یمكـن : بالتـالي ).Filippo Belloc 2010, p: 17( التعـاون الاقتصـادي والتنمیـة

  :وضعها هنا هي

  .الملكیة وحجم نفقات البحث والتطویر في الشركات محل الدراسةھنالك علاقة إیجابیة بین تركُّز : فرضیة  

  

  ): CAPEX(الانفاق الاستثماري نسبة إلى المبیعات - ٣

كمتغیر رقابي على الأداء حیـث مـن المتوقـع أن یـرتبط الاسـتثمار فـي  CAPEXتم تضمین متغیر الـ 

ویُعَـرَّف هـذا المتغیـر بقســمة . كةلیة للشـر یمـة المخصـومة لفـرص النمــو المسـتقبرأس المـال إیجابیـاً بالق

للشـركات الداخلـة فـي  ةالقـوائم المالیـ مالي المبیعات، ومصدر البیانـات هـوالإنفاق الرأسمالي على إج

  .)David T. Tan, 2009, p: 45(الدراسة 

  

ز سوق المُنتجَ - ٤   :Concentrationتركُّ
یُتَوَقَّــع أن تكــون المنافســة داخــل القطــاع الصــناعي عــاملاً مُحَــدِّداً هامــاً لأداء الشــركة عبــر أثــره علــى 

ق المُنتَج یرتبط جوهریـاً بأن تركُّز سو  وهنالك دلیل متنامٍ . سوق المُنتَجقدرة الشركة على التسعیر في 

، بینمــا Herfindal indexیُقَــاس التركُّــز بمؤشــر یمكــن أن و . شــركةحوكمــة البمقــاییس خصــائص 

 :David T. Tan, 2009, p( الصـناعة تحـدد بحسـب القطـاع الصـناعي الـذي تنتمـي إلیـه الشـركة

46(.  

  

   Debtالدَّین  - ٥
تـــم قیـــاس دور الـــدَّیْن كآلیـــة مـــن آلیـــات الحوكمـــة باســـتخدام نســـبة القیمـــة الدفتریـــة للـــدَّیْن علـــى القیمـــة 

 ).Debt to Market )Bernard S. Black et al. 2008, p: 37 العادیـة السـوقیة للأسـهم

وفـي . تؤخذ هذه النسبة من التقاریر المالیة السنویة ومن أسعار الأسهم في السوق للشركات المُدرَجَة

. حــال وجــود أســهم ممتــازة فتؤخــذ نســبة قیمــة الأســهم الممتــازة إلــى القیمــة الســوقیة الإجمالیــة للأســهم

                                                
  .Filippo Belloc 2010, p: 16-18لمزید من التفاصیل حول ھذه العلاقة راجع  ١
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بلغـت  D. F. Larcker, et al 2004, p: 9في دراسـة . Preferred to Marketویرمز لها بـ 

  %).٠(، والأسهم الممتازة %٢٥نسبة الدَّیْن حوالي ربع القیمة السوقیة 

على أدائها، وحسب أصحاب النظرة المنتقدة فهم  یكون لهیكل رأس مال الشركة أثر ومن المتوقع أن

تســود هـذه النظـرة فــي الـدول نمــوذج  .الـدین یفترضـون وجـود علاقــة سـلبیة بــین ربحیـة الشـركة ونســبة

النظام الأنجلوساكسـوني فـي الحوكمـة، حیـث یسـهل الحصـول علـى التمویـل الـلازم مـن طـرح الأسـهم 

 Smith and Warnerأكثـر مـن ذلـك، یقتـرح بعـض البـاحثین مثـل  .للاكتتـاب فـي السـوق المـالي

بأن رفع مستویات الدَّین سـیزید مـن الرقابـة علـى الإدارة، حیـث علـى الشـركة الالتـزام بعقـود  (1979)

ــتقبل عنـــد  ــالي وللمحافظـــة علـــى إمكانیـــة الاســـتدانة فـــي المسـ القـــروض وشـــروطها لتجنُّـــب الفشـــل المـ

  ). David T. Tan, 2009, p: 46(الحاجة 

علــى /لــذلك، یمكــن أیضــاً اســتخدام مقیــاس هیكــل رأس المــال ویســاوي إجمــالي قیمــة الــدیون الدفتریــة 

 Attiya(إجمالي القیمة الدفتریة للأصول / إجمالي حقوق الملكیة، أو إجمالي قیمة الدیون الدفتریة 

Y. Javed and Robina Iqbal, 2007, p: 11(، ئـداً أو إجمـالي الـدیون إلـى إجمـالي الـدیون زا

  .وهو الرمز المستخدم في البحث لهذا المتغیر ،Leverage لمعرفة الرافعة المالیةحقوق الملكیة 

الاقتـراض طویـل الأمـد علـى إجمـالي الأصـول للقیـاس  Turki Bagshan 2005, p: 60م سـتخدِ ویَ 

 .هذا المتغیر

الــدول ذات الأســواق لاحظــت بعــض الدراســات أن إشــارة هــذا المتغیــر تــأتي علــى غیــر المُتَوَقَّــع فــي 

الناشئة أو في طور النشوء، فمثلاً، وجود إشارة موجبة لهـذا المؤشِّـر قـد تفَُسَّـر بـأن المـدراء الـداخلیین 

یضـــاف إلیهـــا أثـــر آلیـــة رقابـــة (ون لخیـــار الاقتـــراض وسیتصـــرفون بكفـــاءة فـــي إدارة القـــروض ؤ لجَ ســـیَ 

، بشــكل خــاصوذلــك تجنُّبــاً، للبحــث عــن التمویــل مــن مســتثمرین خــارجیین جُــدد؛ ) الجهــات المُقرِضــة

  .لتجنب الوصول إلى حالة الاستحواذ العدائي

    

  :لین المالیینحلِّ توصیات المُ قابیة بشأن المتغیرات الر- ٦

ــة الســـوقیة للمُ  BMوتتضـــمن مُتغیِّـــر   EMOM(earningیـــة؛ كِ لْ نســـبة القیمـــة الدفتریـــة إلـــى القیمـ

momentum) ویحســب بــالفرق بــین الوســیط الأحــدث لتوقعــات الأربــاح وبــین أربــاح الســنة الســابقة 

ویحســب  PMOM (price momentum)مُخَفَّضــة بالقیمــة المطلقــة لأربــاح الســنوات الســابقة، 
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عادةً تتـوفر البیانـات عـن هـذین المقیاسـین فـي . لحین تاریخ إصدار التوصیة للسهم بعائد ستة أشهر

  . للعموم بتاریخ التوصیات الأسواق

  

   Firm Value and Perfprmance متغیرات قیمة الشركة و الأداء: ثانیاً 
)Firm, Market and Social:(  

تســتخدم الدراســات عــدة مقــاییس للقیمــة والأداء، یوظــف البحــث مهنــا فــي هــذا التحلیــل عــدّة مقــاییس 

، ونسبة الـربح ")TR("، وإجمالي العوائد Tobin`s Q ("Q"): شائعة الاستخدام لأداء الشركات منها

ـــبي ـــــربح– المحاســ ـــــد علــــــى الأصـــــول ")PR(" -هـــــامش ال ــــد علـــــى الملكیــــــة ")ROA("، والعائ ، العائـ

)ROE(إضافة للمقاییس التالیة ،:  

  

  )BMأو  MBVR(نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة ١- ٢

وهـي تـربط بـین القیمـة السـوقیة للشـركة إلـى . تستخدم هذه النسبة في تقییم الشـركة فـي السـوق المـالي

یُظهِــر ارتفــاع القیمــة . لعُمْــرِي مــن امــتلاك ســهماكمــا یُشــار إلــى هــذا المُتَغیِّــر بالعائـد . قیمتهـا الدفتریــة

ن العوائـد علـى رأس المـال السوقیة تجاه الدفتریة إلـى أن الشـركة هـي وضـع قـادرٍ علـى تولیـد مزیـد مـ

بالمقابــل یــدل انخفــاض القیمــة الســوقیة مقارنــة بالدفتریــة إلــى أن الشــركة فــي وضــع غیــر . المســتثمر

 Kashif(صحِّي وسـتكون غیـر قـادرة علـى تولیـد قیمـة لحملـة الأسـهم مـن خـلال تولیـد عوائـد أعلـى 

Rashid, 2008, p: 16 .(الدفتریــةي إلــى قیمتــه للســهم العــاد الســوقیة ویُحســب بنســبة القیمــة 

)David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 634 .(  

  

  ):الخطر التشغیلي(خطر العملیات  ٢-٢

بـأن نطـاق المخـاطرة الأخلاقیـة والذهنیـة یـزداد لـدى مـدراء  Demsetz and Lehn 1985یعتقـد 

ــان بــأن مثــل هــذه البیئــة . الشــركات ذات البیئــة التشــغیلیة غیــر المســتقرَّة أو المهــددة بالتصــفیة ویحتجَّ

متغیِّـرَین   Demsetz and Lehn 1985یسـتخدم  .تـؤدِّي إلـى صـعوبات أكبـر فـي مراقبـة المـدراء

) أعـلاه؛ وب الدفتریةإلى  السوقیة نسبة القیمة) أ: شغیلیة في الشركات وهماكقرینین لتطایر البیئة الت

ــالي الأصــــول  ــاري للتــــدفقات النقدیـــة الربعیــــة مُخَفَّضَـــةً بإجمــ خطـــر التشــــغیل مُقاســـاً بــــالانحراف المعیـ

اســتخدم الباحثــان التــدفقات النقدیــة فــي مقیــاس خطــر . محســوبة علــى أســاس الأربــاع الأربعــة الســابقة
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ت التشغیلي بدلاً مـن الانحـراف المعیـاري للمبیعـات مُخَفَّضَـةً بإجمـالي الأصـول محسـوبة علـى العملیا

 ,Aiyesha Dey 2008(أساس الأرباع الأربعة السابقة؛ لأن الأخیر لم یُحدِث إلى نتائج ملحوظة 

p: 1161.(  عـلاه، فتریـة إسبة القیمة السوقیة إلـى الدنإلا أن البحث اعتمد على المؤشر الأول وهي

إضـافة إلـى الانحـراف المعیـاري للتـدفقات النقدیـة مـن الأنشـطة التشـغیلیة لأربـع فتـرات سـابقة منســوبة 

 .إلى إجمالي الأصول

  

  :نسبة القیمة ٣- ٢

وهـو مقیــاس ســهل نســبیاً . وهـي نســبة هامــة لتقـویم الشــركة فــي سـوقٍ مــالي ناشــئ أوفـي طــور النشــوء

ویمكـن حسـابها بتقسـیم رسـملة السـوق الفعلیـة . هـذه الأسـواقمقارنة بباقي المقاییس المسـتخدمة لمثـل 

، )علــى أســاس المــوارد الفعلیــة للشــركة(علــى رســملة الســوق المحتملــة ) علــى أســاس أســعار الأســهم(

)Kashif Rashid, 2008, p: 16.(  

  :ویمكن حساب رسملة السوق كمایلي

عدد * صافي الأصول بالسهم + عدد الأسهم القابلة للتداول * سعر السهم = رسملة السوق 

 Stoyan Tenev and Chunlin Zhang with Loup Brefort(الأسهم غیر القابلة للتداول 

2002, p: 107.(  

  

     Tobin`s Qمقیاس ٤- ٢
) Stoyan Tenev and Chunlin Zhang with Loup Brefort 2002, p: 97(ف یعرِّ 

Tobin`s Q في حین  .بأنه النسبة بین القیمة السوقیة للشركة والقیمة الاستبدالیة لأصولها الثابتة

القیمة الدفتریة [هذا المقیاس بأنه یساوي ) Bernard S. Black et al. 2008, p: 37(یُقَدِّر 

تقُاس القیم و ]. القیمة الدفتریة للأصول]/[القیمة السوقیة للأسهم العادیة) + الأسهم الممتازة+ للدیون 

  .الدفتریة بنهایة السنة

  :أمَّا في مرحلة الطرح الأولي للأسهم فیساوي

���� =
����� ����� × �ℎ���� ����������� + ����� ������ − ����������

����� ������
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، )أو أدائهــا(كمقیــاس لقیمــة الشــركة ) أ: الأولــي همــان لهــذا المؤشــر فــي مرحلــة الطــرح هنالــك تفســیرا

ولأغراض هذا البحث سیستخدم التفسیر الأول ؛ على اعتبار قلـة الأهمیـة . وكقرین لفُرَص النمو) ب

، لشـركة مــا النسـبیة للتفسـیر الثـاني، بســبب الطبیعـة داخلیـة النمـو لفُــرَص النمـو فـي فتـرة زمنیــة معینـة

  .سیسیخدم لقیاس فُرص النموآخر أكثر تمثیلاً  اً ولأن هنالك متغیر  ،من جهة

  ): Total Accruals: TA(إجمالي المستحقات  ٥- ٢
هــذا المتغیــر التــابع ضــمن نموذجــه لدراســة العلاقــة بــین  ٢٠٠٤وزمــلاؤه  D.F. Larkerاســتخدم 

  .حوكمة الشركة ودور المراجع الخارجي من خلال أتعاب خدمات المراجعة وغیر المراجعة

نـات الأربـاح . تُستخدَم مقاییس الاستحقاق كَقرینة لمسائل جودة الأرباح ن مـن مُكَوِّ یتضمَّن هـذا المُكَـوِّ

. تقــدیرات مُحاســبیة علــى أســاس تنبُّــوءات، لــذلك مــن الســهل التلاعــب بهــا أكثــر مــن التــدفقات النقدیــة

  . لاختبار جودة التقاریر المالیةبالتالي، تجعل المرونة التي تبُدِیها المستحقات منها مقیاساً مُفیداً 

ن غیــر المُتَوَقَّـع مــن  وبـدلاً مــن اختبـار إجمــالي المسـتحقات، یبــدو مـن الهــام تحدیـد المُحتــوى أو المُكَـوِّ

الــذي یُطلــق (حاولــت أبحــاث كثیــر تحدیــد الجــزء غیــر المُتَوَقَّــع مــن المســتحقات . إجمــالي المســتحقات

تقنیــة  Jones 1991قــدَّم ). لتقــدیر الإدارة الشخصــي علیــه المســتحقات غیــر العادیــة أو الخاضــعة

لتحلیل المستحقات إلى مكوناتها؛ من خلال نموذج انحدار للمستحقات على المتغیـرات التـي معیاریة 

تم تقـدیر هـذه النمـاذج باسـتخدام مـدخل السلاسـل الزمنیـة لكـل . یُتَوَقَّع تباینها تبعاً للمستحقات العادیة

 DeFond and Subramanyamلـدى  - داول التقاطعیة لكـل صـناعةشركة، أو من خلال الج

 :David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p( -على سـبیل المثـال  1998

633(.  

إذ یَفتَـرِض مـدخل السلاسـل الزمنیـة وجـود ثبـات مؤقـت فـي تقـدیرات . حیث لكِلا المدخلین مُحـدِّداتهما

بـین الشــركات ) مكـون مــن جـنس واحــد( التقــاطعي وجـود تجــانسالعوامـل، فــي حـین یفتــرض المـدخل 

وتشیر العدید من الدراسـات أن نمـاذج الجـداول التقاطعیـة أفضـل تحدیـداً بالنسـبة . في نفس الصناعة

ــاً مــا یــتم اســتخدامها، إضــافة لكونهــا تزیــد مــن حجــم العینــة  لعینــة مــن مــؤهلات المُراجعــة، لــذلك غالب

)David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 633( .  

یمكن بسهولة انتقاد تجزئة إجمالي المستحقات إلى مُتَوَقَّعَة وغیـر مُتَوَقَّعَـة مـن ناحیـة حـدوث تصـنیف 

أنهـا غیـر مُتَوقَّعـة، بسـبب عـدم اكتمـال نمـوذج المسـتحقات  ىخاطِئ لـبعض المسـتحقات المُتوقَّعـة علـ
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یحـاول تخفیـف مـن مشـكلة خطـأ كن استخدام نموذج أكثر تقـدماً ولمعالجة هذه المسألة، یم. المُتَوَقَّعة

 Dechow, Richardson, and Tunaهذا النموذج المتقدم یشبه ذلك الذي استخدمه . التصنیف

 Jones (1991)قدة تفسیریة أكبر بكثیر من نموذج ) ١حیث أظهَروا بأن لهذا النموذج . (2003)

ـــدَّل للجـــداول التقاطعیـــة،  ـــاقي ) ٢المُعَ ــة الأقـــل ثباتـــاً وتماســـكاً مـــن ب ــر المُتَوَقَّعـ ــدِّد المســـتحقات غیـ یُحـ

یُحَـــدِّد ) ٤عـــة التـــي تكشِـــف التلاعـــب بالأربـــاح، یُحَـــدِّد المســـتحقات غیـــر المُتَوَقَّ ) ٣مكونـــات الأربـــاح، 

بكـل . قـل وعوائـد مسـتقبلیة أقـل علـى الأسـهمالمستحقات غیر المُتَوَقَّعة المُترافِقـة مـع أربـاح مسـتقبلیة أ

 David(الأحوال ما یزال هذا الفصـل بـین مكونـات المسـتحقات یخضـع لقیـود خطـأ تحدیـد النمـوذج 

F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 634.(  

نمـوذج ) David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 634(اسـتخدم 

المُعَـدَّل للجـداول التقاطعیـة الــذي تمـت مناقشـته لــدى  Jones 1991نمــوذج  مسـتحقات مَبنـي علـى

Defond and Subramanyam 1998  ًیفتـرض هـذا النمـوذج أن التغیُّـر فـي الإیـرادات . أیضـا

یعنـي؛ افتـُرِضَ بـأن المبیعـات الآجلــة (ناقصـاً التغیُّـر فـي حسـابات المـدینین خـالٍ مـن تقـدیرات الإدارة 

وأضـاف مُتَغیـرَین مسـتقلَّین یبـدو أنهمـا . كثافة رأس المال تقود المستحقات الطبیعیةوأن ) غیر عادیة

المُتغیِّــر ( نســبة القیمــة الدفتریــة إلــى الســوقیة) أ: همــا. یرتبطــان بمقــاییس المســتحقات غیــر المُتَوَقَّعــة

ــر الـــ  ).BMالمــذكور أعــلاه  ومــن . كقــرین للنمــو المُتَوَقَّــع فــي عملیــات الشــركة BMتــم تضــمین متغیِّ

ح ترافــق . المُتَوَقَّــع رؤیــة مســتحقات كبیــرة لــدى الشــركات النامیــة بشــكل أكبــر مــن غیرهــا فمــن المُــرَجَّ

  . الاستثمار في المخزون وغیره من الأصول مع مراحل النمو ضمن دورة حیاة الشركة

ي المخــزون فــي مثــل هــذه الظــروف نتیجــة لســلوك لكــن لــیس بالضــرورة أن یكــون النمــو الملحــوظ فــ

علــى أنهــا غیــر  المُعَـدَّل مثــل هــذه الزیـادات Jonesعلــى كــل حـال، یُصَــنِّف نمــوذج . إداري انتهـازي

ویقـول . مقیاسـاً لـلأداء التشـغیلي الجـاري ٢٠٠٤وزمـلاؤه  D. F. Larkerضَـمَّن  كمـا) ب. مُتَوَقَّعـة

یُـرَجَّح أن استهم التي تُظهِر مقاییس للمُستحقَّات غیر المُتَوَقَّعة هؤلاء الباحثون أن البحوث السابقة لدر 

فــة لـــلأداء تُخطــئ التصـــنیف عنـــدما تكـــون الشـــركات لـــذلم تـــم تضـــمین تـــدفقات . ذات مســـتویات مُتَطرِّ

  .كمتغیِّر مُستقل إضافي CFO النقدیة من العملیات التشغیلیة الجاریة

  :وزملاؤه كما یلي Larkerوعلیه تصبح معادلة إجمالي المستحقات لدى 

�� = � + ��(∆����� − ∆���) + ����� + ���� + ����� + � 
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إجمالي المستحقات وهـي الفـرق بـین التـدفقات النقدیـة مـن العملیـات التشـغیلیة والـدخل قبـل  TAحیث 

هــو التغیــر  �����∆البنـود غیــر العادیــة كمــا هـي واردة فــي قائمــة التــدفقات النقدیـة المُفصَــح عنهــا؛ 

إلــى نهایــة  فــي المــدینین مــن بدایــةهــو الفــرق  ���∆فــي المبیعــات مــن الســنة الســابقة إلــى الحالیــة، 

وتـــم . هـــي إجمــالي الممتلكـــات، والمصـــانع، والمعــدات فـــي نهایــة الســـنة PPEالســنة محـــل الدراســة؛ 

 .قیاس كل المتغیرات مقارنة بمتوسط إجمالي الأصول باستخدام قیم الأصول في بدایة ونهایة السـنة

ــة المتبقیـــة مـــن النمـــوذج بالمســـتحقات، وهـــي تقـــدیر للمســـتحقات غیـــر  المُتَوَقَّعـــة أو غیـــر وتُعَلَّـــم القیمـ

 المـذكور أعـلاه Jones 1991المُوَسَّع عن نمـوذج  D. D. Larker 2004العادیة حسب نموذج 

)David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 634( .  

ـــى الســــوقیة  ــــة إلـ ـــر القیمــــة الدفتری ـــن العملیــــات BMأمــــا تضــــمین مُتَغِّـ ــــة مـ ، ومتغیــــر التــــدفقات النقدی

ح تبـــاین ســـبب إدارة الأر . فقـــد كـــان لســـببٍ معـــین التشـــغیلیة، ــاح اســـتجابةً لِفُـــرَص النمـــو فمـــن المُـــرَجَّ بـ

ضـغوطاً أكبـر بالتحدید، یمكن أن تفرِض توقعات السوق بـالنمو المسـتقبلي . اء التشغیلي الحاليوالأد

الأداء الحـــالي لـــذلك، یمكــن أن یُوَلِّـــد إضـــافة . علــى الإدارة قـــد تـــدفعها إلــى التـــورُّط فـــي إدارة الأربــاح

وقد یساعد إضافة هذین المُتغیرین فـي السـیطرة علـى بعـض التبـاین . حوافز للتورط في إدارة الأرباح

   . في إجمالي المستحقات التي یتم السعي لتحدیدها

بـدلاً مـن إضـافتهم فقـط وقد یكون من المُلائِم تضمین كل المتغیـرات الرقابیـة فـي نمـوذج المسـتحقات 

وتُعتبـر إضـافة . في نموذج انحدار یربط المستحقات بـالأجور المدفوعـة للمـراجِعین كمتغیرات مستقلة

والأداء التشــغیلي فــي نمــوذج الاســتحقاق لأنــه مــن  BMمُتَغیِّــرات كنســبة القیمــة الدفتریــة إلــى الســوقیة 

بینمــا تفشـل إضــافة هــذه المُتَغیــرات كمتغیــرات . فـي سَــنَة مُعَیَّنــة –المُمكِـن تحدیــد مُعَــامِلات الصــناعة 

 BMبدون نسبة القیمة الدفتریة إلى السوقیة (رقابیة في تحلیل انحدار لاحق للعلاقة بین المستحِقَّات 

ـــة ) والأداء التشـــغیلي ـــة وأتعـــاب المراجَعـــة فـــي اســـتیعاب آثـــار الصـــناعة الهامَّ ــنة مـــا -الكامِن  فـــي سـ

)David F. Larker and Scott A. Richardson 2004, p: 635.(  

تشــیر بعــض الدراســات إلــى أن الحوكمــة الجیــدة تترافــق مــع مســتویات أخفــض مــن المســتحقات غیــر 

العادیــة، وفـــي حـــال لــم تتوضـــح العلاقـــة بالنســـبة لمؤشــر الحوكمـــة ككـــل فــي النمـــوذج، تشـــیر دراســـة 

)Ping-Sheng Koh et al. 2004, p: 8 (ر تتوضـح أكثـر عنـد اسـتخدام مؤشـ إلـى العلاقـة

من جهة؛ ومع مؤشـر المراجعـة الفرعـي مـن جهـة أخـرى، مـا یعنـي ) مجلس الإدارة(الحوكمة الفرعي 
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أن لآلیات الحوكمة من خـلال مجلـس الإدارة والمراجعـة دوراً هامـاً فـي الحـد مـن التلاعـب المحاسـبي 

  .لیة المراجعة التي لها أثر مباشروفي تحسین جودة المستحقات وعملیة التقریر المالي، خاصة آ

  

  لوغاریتم إجمالي الأصول الثابتة -٦-٢

 :Attiya Y. Javed and Robina Iqbal, 2007, p( یستخدم هذا المقیاس كمتغیر رقابي للحجم

  .تم ذِكره سابقاً عند الحدیث عن متغیر حجم الشركة ).11

  ):EPS(العائد على السھم  ٧-٢

  .عدد الأسهم العادیة/ ویساوي صافي الربح  العائد على السهم العادي

  

  معدل نمو السھم ٨-٢

. یمكن حسـابه مـن خـلال معـدل التغیـر فـي إجمـالي قیمـة الأصـول الثابتـة لسـنتین متـوالیتین أو ثـلاث

 .Attiya Y(یستخدم بعض الباحثین كذلك معدل نمو المبیعات كمقیاس للنمو بدلاً من نمو السـهم و 

Javed and Robina Iqbal, 2007, p: 11 (كمتغیر رقابي.  

 :توصیات المحلِّلین المالیین ٩- ٢

ـ "FAnalystRecomm" یمكن استخدام تعلیقات وتوصیات المحللین المالیین ص عـن كمقیـاس مُلخَّ

ح أن یُــؤثِّر هیكــل الحوكمـة علــى التوقعــات حـول شــركة مــا، یكــون . قیمـة الشــركة وإن كــان مـن المُــرَجَّ

 ،مـن الواضـح. توصیات محللي السـوق بعـین الاعتبـار فـي النمـوذج المُقتـرحمن الأفضل عندها أخذ 

وإلى الحدّ الـذي یـتم فیـه تسـعیر هیاكـل حوكمـة الشـركة بشـكل صـحیح مـن قِبَـل المُشـاركین فـي سـوق 

وقد یكون من المُتَوَقَّع ألاَّ نـرى  ،لَم لقیمة الشركة الأساسیةعْ قیمة الشركة هذا المَ رأس المال، ستعكس 

عمومــاً، یُعتبــر هــذا قیــداً علــى كــل المُتغیــرات  .ترافــقٍ بــین عوامــل الحوكمــة وتوصــیات المحللــینأي 

التابعــة التــي تضــم مقیاســاً للقیمــة الســوقیة، وأحــد أســباب اســتخدام مقــاییس القیمــة والأداء التــي تعتمــد 

  .)David F. Larcker, et al., Op.Cit, p: 19( على القیمة السوقیة، وتلك التي لاتعتمد علیها

توصــیة قویــة  -١(ولتعریــف متغیــر توصــیات المحللــین یمكــن أخــذ مقیــاس لیكــرت مــن خمــس نقــاط 

وحســب . فـي نهایــة العـام المــالي) توصـیة قویــة للبیــع -٥بیــع،  -٤احتفـاظ،  -٣شــراء،  -٢للشـراء، 

 ١ت مــن مـع زیــادة وسـیط قـیم المشـاهدا(التـدرج السـابق، مـن المُتَوَقَّـع أن تكــون التوصـیات متناقصـة 

 –القیمـة الدفتریـة ( BM، ومتزایدة بالنسبة للمتغیر الرقابي PMOMبالنسبة للأرباح ومتغیر ) ٥إلى 
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؛ بمعنـى آخـر عنـد ارتفـاع قیمـة وسـیط )على اعتبار أنه معكوس توقعات السوق بالنمو: إلى السوقیة

الــزخم بارتفــاع ســعر أو اســتمرار /المتغیــر، تكــون التوصــیة ببیــع الأســهم، لعــدم توقــع حــدوث أربــاح و

الســهم، مــا قــد یــؤدي إلــى موجــة بیــع للســهم وقــد یــؤدي إلــى انخفــاض قیمتــه الســوقیة مقارنــةً بالقیمــة 

   .)David F. Larcker, et al., Op.Cit, p: 20( الدفتریة

إلـى أن قیمـة وسـیط متغیـر ) David F. Larcker, et al., Op.Cit, p: 20( تشـیر نتـائج دراسـة

وأبـدت المتغیـرات . احتفـاظ -وتقابل مقتـرح توصـیة بــ شـراء ٢.٤٥) ٢.٤٨(كانت توصیات المحللین 

ــارات مُتَوَقَّعـــة وكانـــت قیمهـــا جوهریـــة عنـــد المســـتویات الاعتیادیـــة ـــیم . الرقابیـــة إشـ عوامـــل  ٥كانـــت ق

الأعضـــاء المنتســـبین، عــدد الاجتماعـــات، ســـیطرة : هــي ١٤حوكمـــة جوهریــة مـــن أصـــل ) متغیــرات(

وامتلكــت أول أربعــة منهــا مُعَــامِلات موجبــة . المنشــغلِین، ومــزیج التعویضــات الــداخلیین، والأعضــاء

ائیاً، مــا یعنــي بــأن الشــركات ذات مجــالس الإدارة التــي تتضــمن أعضــاء مــن شــركات  جوهریــة إحصــ

ـــداخلیین أو  ـــل ال ــدیها ســـیطرة أكبـــر مـــن قِبَ ــا أكبـــر، ولـ حلیفـــة، والتـــي عـــدد اجتماعـــات مجـــالس إدارتهـ

  . غالاً حصلت على توصیات أقل من المرغوبأعضاء مجلس أكثر انش

متغیـــر عـــدد الاجتماعـــات ومـــزیج التعویضـــات الـــذین لـــم یكـــن لـــدیهم توقعـــات مســـبقة حـــول (مـــا عـــدا 

ارة المتوقعــة منهــا) إشــارتها ــر . أبــدت معــامِلات متغیــرات الحوكمــة الإشــ المُحــدِّدات الاقتصــادیة وتفُسِّ

 David F. Larcker, et(. من تباین توصیات المحللین% ١٢.٤لوحدها ) متغیرات قیمة الشركة(

al., Op.Cit, p: 20(.  

  

  :التصنیف الائتماني ١٠- ٢

یساعد فحص التصنیف الائتمـاني لشـركة مـا فـي تكـوین صـورة أشـمل حـول أثـر الحوكمـة علـى قیمـة 

ــي بحــــوث. الشــــركة، مثــــل توصــــیات المحللــــین المــــالیین  :مثــــل ســــابقة وتــــم اســــتخدام هــــذا المــــدخل فــ

)Ashbaugh, Collins and LaFond, 2004  للتصــنیف الائتمــاني؛Bhojraj and 

Sengupta, 2003  وتــوزع العائـــد تبعـــاً للـــزمنحـــول التصـــنیف الائتمـــاني yield spreads ؛

Klock, Mansi, and Maxwell, 2004 المنفعـة مـن اسـتخدام مقیـاس ). لتوزع العائد تبعاً للزمن

ــى حوكمـــة  ــالتركیز علـ التصـــنیف الائتمـــاني بنهایـــة العـــام المـــالي، هـــو أن وكـــالات التصـــنیف تبـــدأ بـ

  ). Moody`s Investor Service, 2003مثل مؤشر (الشركات بالتحدید عند إجراء تقییماتِها 
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هـذا المتغیـر فـي سـبع فئـات عریضـة  )David F. Larcker, et al., Op.Cit, p: 21(ف نِّ صُـ

 Ashbaugh, Collinsاتفاقـاً مـع ) AAA( ٧إلـى ) B–تحـت ( ١مـن لتقـدیرات الـدَّین متصـاعدة 

and LaFond, 2004 . للتأكـد مــن أن متغیِّـر تصــنیف ) ١-(وتــم ضـرب قیمــة نقـاط المقیـاس بـــ

). bad outcomeأي، یتزایـــد بنتیجـــة ســـلبیة (الـــدَّین قابـــل للمقارنـــة مـــع بـــاقي المتغیـــرات التابعـــة 

: مــا یلـــي .David F. Larcker, et alتتضــمن المتغیــرات الرقابیــة علـــى هــذا المتغیــر لـــدى 

Leverage  َّین مقسوماً على إجمالي الأصول، وهـو مـذكور مـع بـاقي المتغیِّـرات مُقاسةً بإجمالي الد

مُقاسـاً بصـافي الـدخل مقسـوماً علـى وسـطي إجمـالي الأصـول؛ معـدل تغطیـة الفوائــد  ROAالرقابیـة؛ 

وهـو متغیـر یسـاوي ( LOSSمُقاساً بالدخل التشغیلي قبل الاهـتلاك مقسـوماً علـى مصـروف الفائـدة؛ 

وهـو متغیـر مـذكور ضـمن المتغیـرات  SIZEل سالباً، وصفر بغیر ذلك؛ الواحد إن كان صافي الدخ

 Subordinated Debtالرقابیــة مُقاســاً بلوغــاریثم إجمــالي الأصــول، وإن كــان للشــركة دَیْــن فرعــي 

موجـودة غیـر مفقـودة مـن بیانـات الشـركة، وصـفر بغیـر  هـذا المُتغیـر واحد في حال كانـت قـیمیقاس ب

ـــى إجمـــالي مُ (ذلـــك؛ كثافـــة رأس المـــال  قاســـاً بإجمـــالي الممتَلكـــات والمصـــانع والمُعِـــدَّات، مقســـوماً عل

وهـــو متغیـــر مؤشـــر یســـاوي الواحـــد إن كانـــت (الأصـــول؛ مؤسســـات مالیـــة أم مشـــاریع بغـــرض الـــربح 

القیمــة الدفتریــة للأســهم  BMالشــركة مؤسســة مالیــة، أو شــركة بغــرض الــربح، وصــفر بغیــر ذلــك؛ و

    . هو مُعَرَّف سابقاً  مقابل القیمة السوقیة لها كما

لعیِّنتهم هو ) والوسیط(كان المتوسط  )David F. Larcker, et al., Op.Cit, p: 22(في دراسة 

ـــنیف ) ٤-( ٣.٦٨- ـــة تصـ ــل درجــ ــــدَّین) BB/BBB )BBBمــــا یقابــ ـــارات. لل ــت إشـ ــرات  واتفقـــ المتغیـــ

حیـث تلقَّـت الشـركات ذات . الرقابیة في الانحدار الذي استخدموه بشـكل كبیـر بمـا یتَّفـق مـع توقعـاتهم

بینما تلقت الشركات ذات الأداء المحاسـبي الأفضـل تصـنیفات . الدیون القائمة الأعلى تصنیفات أقل

من المفاجئ، كانـت تغطیـة . أفضل، والشركات التي لدیهاصافي خسارة تلقت تصنیفات ضعیفة أسوأ

). ل للفوائد علـى تصـنیف أدنـىأي، تتلقى الشركات ذات التغطیة الأفض(الفوائد هامة بشكل معاكس 

وتلقــت الشــركات الكبیــرة والشــركات ضــمن الصــناعات الأفضــل تنظیمــاً وذات الكثافــة الأعلــى لــرأس 

أخیــراً، تلقــت الشـــركات ذات الــدیون الفرعیــة تصــنیفات أقــل والشـــركات ذات . المــال تصــنیفات أعلــى

  .لىتلقت تصنیفات ائتمانیة أع) BMمُقاسة بمتغیر الـ (مخاطَرة أكبر 
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: متغیـــر حوكمــة هامــة بشــكل جـــوهري عنــد المســویات الاعتیادیــة، وهـــي ١٤بــدت ســتة مــن أصــل و 

متغیرات المستثمرین النشطین، وأصحاب الحصص، واجتماعات مجلس الإدارة، وسیطرة الـداخلیین، 

مـن المتغیــرات السـتة هـذه غیــر مُتَّسِـقة مــع  ٣كانـت ترافقــات . وحجـم المجلـس، ومضــادات الاسـتحواذ

تلقت الشركات ذات مجالس الإدارة الكبیرة، والتي لـدیها بنـود مُضـادة للاسـتحواذ تصـنیفات . عاتهمتوق

 Klock, Mansi, and Maxwell, 2004; and(ائتمانیــة أعلــى، انســجاماً مــع نتــائج 

Ashbaugh, Collins and LaFond, 2004( فـي حـین تلقـت الشـركات التـي لـدیها صـاحب ،

  .)David F. Larcker, et al., Op.Cit, p: 23( تصنیفاً أقل) مُسیطِر(حصة كبیرة 

بــالرغم مــن التوَقُّعــات، قــد تعكِــس ترافقــات مقــاییس مضــادات الاســتحواذ منفعــة كامنــة هامــة بالنســبة 

لأصــحاب الــدیون علــى الشــركة مــن ناحیــة تخفیــف إمكانیــة انحــلال الأصــول أو تغییــراً فــي محفظــة 

ــت ــــرت القیـــود الاقتصــــادیة . حواذالخطـــر لإســــتثماراتهم نتیجـــة الاســ ــركة(وفسَّ لوحــــدها ) خصـــائص الشــ

، لم تصل القـدرة التفسـیریة التراكمیـة مـن تضـمین . من تباین التصنیفات الائتمانیة% ٦٠.٥ على كلٍّ

 :David F. Larcker, et al., Op.Cit, p(% ٣.٤عوامل الحوكمة مع القیود الاقتصادیة سوى 

23(.  

اســـتخدموا متغیــرین جدیـــدین، لــم یســـتخدمهما كثیــر مـــن وزُمــلاؤه  David . Larker أننلاحــظ 

ــة الشـــــركة همـــــا  ـــرین قـــــرینین لقیمـــ ــاحثین قبلهمـــــا، ضـــــمن نمـــــوذجهم كمتغیــ ـــین، (البـــ ــیات المحللــ توصـــ

كما استخدموا تولیفات مختفلة من المتغیرات الرقابیة على المتغیـرات القرینـة ). والتصنیفات الائتمانیة

إلاَّ أن الباحـث هنـا، یـرى المحافظـة علـى اسـتخدام . تهـا بمتغیـرات الحوكمـةلتقدیر قیمة الشركة وعلاق

ـــة النتـــائج مـــع اخـــتلاف  ـــى النمـــوذج، بغـــرض إمكانیـــة مقارن تولیفـــة واحـــدة مـــن المتغیـــرات الرقابیـــة عل

   ).متغیرات قیمة وأداء الشركة(المتغیرات التابعة 

لَّم التالي للتعبیر عن التصنیفات    :الإئتمانیة للشركات محل الدراسةوعلیه یُستَخدَم السُّ

 التصنیف الائتماني قیم المُتغیر

٠ D 

١ C 

٢ CC 

٣ CCC 
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٤ B 

٥ BB 

٦ BB+ 

٧ BBB- 

٨ BBB 

٩ A 

١٠ AA 

١١ AAA 

  

  :متغیر القیمة الاجتماعیة للشركة ١١- ٢
مثـل (لغایة هذه الفقرة مـن البحـث تـم أخـذ القیمـة السـوقیة للشـركة مُمَثَّلَـةً بالمقـاییس المسـتخدمة أعـلاه 

Tobin`s Q .(د قیمتهـــا تكــون قیمــة الشـــركة عملیّــاً فــي اقتصــادٍ مـــا أكثــر مــن مُجــرَّ  نلكـــن یمكــن أ

ـــة، وغیـــــر ا ــ ــــافع الاجتماعی ــــبعض المنـ ــــة امـــــتلاك الشـــــركة لـ ـــى اعتبـــــار إمكانیـ ـــوقیة علــ لملموســـــة، الســ

لــذلك تتــألف القیمــة الكلیــة للشــركة مــن القیمــة الاجتماعیــة  .والخارجیــة، وغیــر المالیــة وقیمــة للمجتمــع

  :یة كمایليوالمال

وتتضــمن القــیم غیــر (القیمــة الاجتماعیــة ) + Tobin`s Q(القیمــة المالیــة = القیمــة الكلیــة للشــركة 

البیئـة النظیفـة، منـافع المـوظفین، والمنـافع لجهـة الملموسة، القـیم الخارجیـة، الاقتصـادیات الخارجیـة، 

  ).القوانین والطلب على العمالة التي تولِّدها الشركة، إلخ

سیتم البحث في البیانات والقوائم المالیة المنشورة للشركات المدرجـة حـول وجـود معلومـات أو بیانـات 

البیئـة ولتحمـل الشـركة لمسـؤلیاتها حول القیمة الاجتماعیة للشركة من التكالیف التي یتم إنفاقها علـى 

  . الاجتماعیة، إضافة لتكالیف البحث والتطویر غیر الملموسة

. بغیــر ذلــك/ ٠/إن كــان للشــركة سیاســة تجــاه المســؤولیة الإجتماعیــة، و/ ١/ویأخــذ المتغیــر القیمــة 

بـل الـدور مقا ومن المتوقع أن تُحدِث الشركة التي تضع مثل هذه السیاسـة، تكـالیف اجتماعیـة وبیئیـة

أو  -، بالتالي فإن هذه السیاسة تعمل على تنظیم إحـداث الذي تلعبه الشركة بالنسبة للمجتمع والبیئة

  . هذه التكالیف والإفصاح عنها -التعامل مع 
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  :المتغیرات الأداة-٣
فـي حــال وجـود التــأثیر مـن المـداخل الشــائعة للحصـول علـى تقــدیرات مُتَّسـقة لثوابـت معادلــة النمـوذج 

علـــى كـــل حـــال، یتطلـــب تحدیـــد . هـــو اســـتخدام المتغیـــرات الأداة) النمـــو الـــداخلي(الـــداخلي المتبـــادل 

ــي معــــادلات تقلیــــل  ــي النمــــو فــ ــر داخلــ ــة مــــع المتغِّیــ الأدوات الملائمــــة أن تكــــون هــــذه الأدوات مرتبطــ

ة الشــركات والأداء، فــي ســیاق حوكمــ. الفــروق، ومتعامــدة مــع الخطــأ فــي نمــوذج المجتمــع المــدروس

یعتبر تحدید أداة ترتبط مع حوكمة الشركة من جهة، ولاترتبط مع خصائص الشركة غیر الملحوظـة 

ح أن متغیــراً یترافــق مــع آلیــة داخلیــة النمــو لحوكمــة فمــن . والأداء مـن جهــة أخــرى، أمــراً صــعباً  المُــرَجَّ

أكثر  مـن ذلـك، مـن الممكـن . ة أیضاً الثابتة غیر الملحوظ-الشركات سیتأثر بأداء الشركة والمؤثرات

ـــب عـــدّة أدوات  أن یكـــون أكثـــر مـــن متغیـــر فـــي مصـــفوفة متغیـــرات الحوكمـــة داخلـــي النمـــو، مـــا یتطلّ

   .)David T. Tan, 2009, p: 28( للتقدیر

مــثلاً، بــافتراض عــدم . وقــد تتــوفر أدوات داخلیــة فــي البیانــات محــل الدراســة لهــا خصــائص مرغوبــة

الحــالي لشــركة مــا بالابتكــارات المســتقبلیة، وأن هنالــك بعــض الاســتقرار فــي  ارتبــاط هیكــل الحوكمــة

هیاكل حوكمة الشركات، عندها قد تكون المستویات السـابقة لمقـاییس حوكمـة الشـركة أدوات ملائمـة 

وفي ضوء هذا السـیناریو المعقـول، سـتكون القـیم السـابقة لمتغیـرات الحوكمـة . للاستخدام في النموذج

لـــذلك، یمكـــن  .بمســـتویات هیكلیـــة الحوكمــة الحالیـــة، بالمقابـــل متعامــدة مـــع أخطـــاء النمــوذجمرتبطــة 

وظَّفــت عــدَّة . اعتبــار القــیم الســابقة لخصــائص الشــركة هــي قــیم مرشــحة ملائمــة لتكــون متغیــرات أداة

 ,David T. Tan( دراسـات هـذا المـدخل فـي اشـتقاق مجموعـة الأدوات للتقـدیر فـي تعیـین الجـدول

2009, p: 28( .  
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  بناء النموذج: المبحث السادس

  

  :یهدف النموذج إلى مایلي

ـــاً  - ١ ـــواق الناشــــئة عمومـ ـــي الاقتصــــادات الانتقالیــــة والأسـ  ،تكــــوین مؤشــــر لحوكمــــة الشــــركات فـ

، لیســاعد فــي تقــویم جــودة ممارســات الحوكمــة علــى SCGIولســوریة علــى وجــه الخصــوص 

 ،للأوراق المالیةمستوى الشركة بشكل رئیسي للشركات المدرجة في سوق دمشق 

 .مع قیمة وأداء الشركات محل الدراسةالحوكمة دراسة علاقة تطویر النموذج ل - ٢

عیـة أو دراسة بعض العلاقات البینیة بین المتغیرات أو مجموعات من المتغیرات كؤشرات فر  - ٣

بــین الآلیــات الداخلیــة والخارجیــة، أو بــین هــذه المتغیــرات أو مؤشــرات حوكمیــة فرعیــة علــى 

 .حِدى وبین أداء أو قیمة الشركات محل الدراسة

 .التقدم خطوة نحو دراسة الفشل المالي وإمكانیة حدوثه في الشركات محل الدراسة - ٤

 .اختبار باقي فرضیات الدراسة من خلال النموذج - ٥

عمل الباحــث بدایــة إلــى بنــاء وتطــویر مؤشــر الحوكمــة الــذي هــو جــزء مــن النمــوذج الكلــي لــذلك ســی

ویأمـل أن یقـدم البحـث مؤشـراً تركیبیـاً مرنـاً قابـل للمقارنـة مـع بـاقي مؤشـرات . المقترح في هـذا البحـث

الحوكمـــة فـــي البلـــدان ذات الاقتصـــادات الانتقالیـــة أو الأســـواق الناشـــئة مثـــل مؤشـــر الحوكمـــة لكوریـــا 

 .Recardo P. Cلـدى  BCGIوآخـرون، والبرازیـل  Bernard S. Blackلـدى  KCGIالجنوبیـة 

Leal and Andre` L. Carvalhal-da-Silva 2005 و الباكسـتان ،PCGI  فـي سـوق كراتشـي

وغیرهـا مـن فـي أوكرانیـا،  UCGIو، Attiya Y. Javed and Robina Iqbal 2007للتـداول لـدى 

  .الأول من نوعه في سوریة ، إن لم یكنالمؤشرات أوائل

یتكــون مؤشــر الحوكمــة العــام فــي ســوریة علــى مســتوى الشــركة مــن طیــف واســع متعــدد العوامــل أو 

تشــكل معــاً المؤشــر الكلّــي  sub-indicesالمتغیــرات، وســیتم ترتیبهــا وتجمیعهــا فــي مؤشــرات فرعیــة 

ــاد رئیســـیةلحوكمـــة الشـــركات، وهـــي  ـــة مجلـــس ا: تتركـــز بشـــكل مختصـــر فـــي خمســـة أبعـ لإدارة، حمل

الأسهم، الأطراف أصحاب المصـالح، المراجعـة، والإفصـاح والشـفافیة، یضـاف إلیهـا إطـار الحوكمـة 

  . الملائم كبعد سادس

  .یضاف إلیها بعض المتغیرات الرقابیة والأداة على النموذج
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، هنالك عدد من القرائن أو المؤشرات  لكل شركة، تم انتقاؤها وتصـنیفها ) متغیرات النموذج(على كُلٍّ

  : مؤشرات فرعیة كمایليال مجموعة منضمن 

  

  :مؤشر الحوكمة/تركیب نموذج-١
   ).الآلیات الداخلیة للحوكمة، والآلیات الخارجیة للحوكمة(تا =  مؤشر حوكمة الشركات الإجمالي

  :صیاغته بنفس الشكل كالتالي أو یمكن

  ).الآلیات الداخلیة للحوكمة، والآلیات الخارجیة للحوكمة(تا = جودة الحوكمة 

  : حیث

∂SCGI/∂External Michanisms>0, ∂SCGI/∂internal Michanisms>0  

  

  = مؤشر حوكمة الشركات الكلّي

 I-Index المؤشر الفرعي لآلیات الحوكمة الداخلیة

  B-Index أو المجلس الإشرافي/لمجلس الإدارة والمؤشر الفرعي 

  المؤشر الفرعي لهیكل وبنیة المجلس

  )الإجرائي(المؤشر الفرعي لإجراءات المجلس 

ن المؤشر الفرعي لهیكل الملكیة   ومؤشر التَّحَصُّ

  المؤشر الفرعي للمراجعة الداخلیة 

  D-Index المؤشر الفرعي للإفصاح والشفافیة

  E-Index ت الحوكمة الخارجیةالمؤشر الفرعي لآلیا

  المؤشر الفرعي لآلیات المراجعة والفحص الخارجیة

  المؤشر الفرعي لآلیات السوق

  المؤشر الفرعي للإطار القانوني والتشریعي

  S-Index المؤشر الفرعي للعلاقة مع أصحاب المصالح والمسؤولیة الاجتماعیة

  :ویمكن تصنیفها بشكل مغایر كمایلي
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  :هذا المؤشر والمؤشرات الفرعیة كما یليویمكن تركیب 

SCGI = f (Board Structures and Procedures sub-index, Ownership Structure 

and mechanism sub-index, Entrenchment sub-index, Disclosure sub-index, 

Audit (internal, External) audit and inspection, market mechanism sub-

index, Legal framework sub-index, CSR and Stakeholders sub-index).  

 

بنـاء النمـوذج بشـكل متسـاوي  عدَّة دراسات سابقة عند تم وضع التثقیلات فيكما ذكر البحث سابقاً، 

ثبـات  كما سیاقش الباحث لاحقـاً عنـد الحـدیث عـنلتلافي التحیز الشخصي لدى القیِّم على الاختبار 

تثقیل ) Attiya Y. Javed and Robina Iqbal, 2007, p: 8, 9( اعتمد مثلاً،. واتساق النموذج

ویقـول بـأن الأولویـات المعطـاة ضـمن كـل فئـة مسـتوحاة مـن . مبني على حكم شخصي لِمُعِدّ الدراسة

  . الأدبیات التطبیقیة والخبراء المالیین في هذا المجال

ث سیعتمد على معادلة الانحدار المستخدمة في النموذج لحسـاب عوامـل إلاّ أن الباحث في هذا البح

لمعرفــة العلاقــة بــین متغیــرات الحوكمــة والمتغیــرات الرقابیــة والمتغیــرات ) Coefficents(المتغیــرات 

، وهــي طریقــة علمیــة أفضــل مــن الاعتمــاد علــى الحكــم والتقــدیر الشخصــي لعوامــل المتغیــرات التابعــة

الحصــول علــى تقــدیر لمؤشـــر  ، یمكــنأخــذ معــدل لهــذه المؤشــرات الفرعیــة ومــن خــلال .المســتخدمة

   . حوكمة الشركات لشركة معینة

یتألف كل مؤشر فرعي من سلسة من المتغیرات أو العوامل المفردة تقود إلـى قیـاس فرعـي لآلیـة مـن 

  .أعلاه )  (انظر الجدول رقم . آلیات الحوكمة المعروفة في الأدبیات

  

  :للنموذجمعادلة الانحدار 

ضــرب العوامــل وهــي كثیــر حــدود یرمــز لــه بـــ ‘ متوســط’یســتخدم الباحــث مــدخل العوامــل؛ أي دالَّــة 

)SPFA:(  

 :كمایليهي  الإجماليالمعادلة العامة لنموذج مؤشر الحوكمة 

(1) ������ = �� + ������ + ������ + ��� 

  :حیث

  :للأوراق المالیةعدد الشركات المدرجة في سوق دمشق 

� = 1, … , � 
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  :)المتغیرات(عدد المشاهدات 

� = 1, … , �; ��� � = 20 

  :عدد الفترات 

� = 1, … , � 

 SCGI مؤشر حوكمة الشركات الإجمالي في سوریة

 ��  للمعادلة intercept termثابت 

تقدیرال انحدار معاملات مصفوفة  ��� 

)I*J (مصفوفة تقدیرات متغیرات الحوكمة G المستقلة )مشاهدات j ( لـi  في النموذجشركة 

)regressor.( )وتُقسم إلى داخلیة وخارجیة(  

��� 

)I*J ( مصفوفة تقدیرات المتغیرات الرقابیةC  المستقلة) مشاهداتj ( لـi شركة في النموذج  

)regressor.(  

��� 

 ��� خطأ التقدیر

  

  :وسیتم تطویر المعادلة السابقة لتضم العلاقة مع أداء وقیمة الشركة

 :كمایلي

(2)  ��� = �� + ������ + ������ + ��� 

  

  :حیث

أو المتغیـــرات  Gالمتغیـــرات المســـتقلة التفســـیریة فـــي النمـــوذج إن كانـــت متغیـــرات الحوكمـــة  �یمثـــل 

  :، كمایليCالرقابیة والأداة 

 

)٣(  ��� = �� + ������ + ������ + ��� 

  

یمكن اختبار علاقة متغیرات الحوكمة مع مقاییس أداء الشركة تارة ومع مقاییس قیمة الشـركة بحیث 

  .المستخدمة تارة أخرى

��� المتغیر التابع  

 ��  للمعادلة intercept termثابت 
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��� مصفوفة معاملات انحدار التقدیر  

)I*J ( مصفوفة تقدیرات متغیرات الحوكمةG  المستقلة) مشاهداتj ( لـi  شركة في

  ).regressor(النموذج 

��� 

)I*J ( مصفوفة تقدیرات المتغیرات الرقابیةC  المستقلة) مشاهداتj ( لـi  شركة في

  ).regressor(  النموذج

��� 

 ��� خطأ التقدیر

، الانحدار لتقدیر العلاقة والارتباط بین المتغیـرات المسـتقلة والتابعـةسیقوم الباحث بحساب معاملات 

  .بما یُسمَّى بتحلیل العوامل، وستتم الإشارة إلى المتغیِّر ذي الارتباط الأكبر بالمتغیر التابع

  

  لماذا یتم تركیب المتغیرات والمؤشرات الفرعیة في مؤشر إجمالي؟لكن 

ــة فـــي مؤشـــر حوكمـــة  قـــد یتســـائل الـــبعض، لمـــاذا یـــتم تركیـــب ومراكمـــة العناصـــر والمؤشـــرات الفرعیـ

  :والجواب، أن هنالك عدَّة أسباب لتبریر ذلك. إجمالي

في ضـوء المعـاییر (أولاً، أحد أهداف البحث هو قیاس المستوى الكلِّي للحوكمة على مستوى الشركة 

وأثـر ) یـة والأسـواق الناشِـئةعالمیـاً ومحلیـاً، خاصـة فـي الاقتصـادات الانتقال والقواعد المتعارف علیهـا

هنــا یقتــرح . ذلــك علــى أداء وقیمــة الشــركة، حتــى وإن كــان لــبعض المتغیــرات أثــر مُقیِّــد لأداء الشــركة

)Vitaliy Zheka 2006, p:33(  ًإجــراء تحلیــل منفصــل للأهمیــة النســبیة للمتغیــرات منفــردة

  .أو قیمتها/والمؤشرات الفرعیة في ضوء أداء الشركة و

یسبب إهمال أحد، أو عِدَّة، متغیرات هامة لحوكمة الشـركات إلـى خطـأ فـي القیـاس بالنسـبة  ثانیاً، قد

  .وهذا قد یكون بدوره مصدراً للنمو الداخلي في النموذج. لمؤشر الحوكمة

أو المؤشــرات الفرعیــة أثــراً /ثالثـاً، لاحــظ بعــض البــاحثین أنــه كــان لتخفـیض وإزالــة بعــض المتغیــرات و

ة الإحصــائیة فــي كــل الحــالات، مــا یعنــي أن قــوة مؤشــر الحوكمــة تــأتي أكثــر مــن جوهریــاً مــن الناحیــ

تركیبــه ومُراكَمَتــه لعــدد مــن مقــاییس الحوكمــة بــدلاً مــن قــوة عنصــر أو مجموعــة قلیلــة مــن عناصــر 

  .مایشیر أیضاً إلى أن قوة مؤشر الحوكمة لیست حساسة إلى حدٍّ كبیر تجاه طریقة تركیبه. الحوكمة

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  327

تــوفُّر مقیـاس أو متغیــر واحــد لجـودة الحوكمــة باســتخدامٍ أسـهل لتحلیــل المتغیــرات الأداة رابعـاً، یســمح 

 لمعالجــة مشــاكل القیــاس؛ بالمُقابِــل، یتطلَّــب وجــود أكثــر مــن متغیــر حوكمــة اســتخدام أدوات أفضـــل

)Vitaliy Zheka 2006, p:33( .  

إلـى أن الانحـدار التراكمـي یكشـف أهمیـة ) Kashif Rashid 2008, p: 81(من جهـةٍ أخـرى یشـیر 

متغیِّرٍ ما في تأثیره على قیمة أو أداء الشـركة؛ وذلـك مـن خـلال إزالـة متغیـرات مفـردة وملاحظـة أثـر 

، أي أثر هـذا المتغیـر المسـتقل علـى المتغیـر التـابع فـي معادلـة R2ذلك على النموذج باستخدام قیمة 

  .)إن كان متغیر قیمة أو أداء(الانحدار 

  .ورموزها المستخدمة في السوق للأوراق المالیةجدول الشركات المدرجة في سوق دمشق : وفیمایلي

 الشركات المدرجة

 الرمز I اسم الشركة القطاع تسلسل

   1  زراعي  

 نماء -الزراعیة للاستثمارات الشركة الھندسیة      1

 NAMA  

   2  تأمین  

 أروب -السوریة الدولیة للتأمین      2

 AROP  

 الشركة السوریة الوطنیة للتأمین     3

 NIC  

 الشركة المتحدة للتأمین     4

 UIC  

 التكافليشركة العقیلة للتأمین      5

 ATI  

   3  بنوك  

 سوریة - البنك العربي     6

 ARBS  

 المصرف الدولي للتجارة والتمویل     7

 IBTF  

 سوریة -بنك الأردن      8

 BOJS  

 بنك الشرق     9

 SHRQ  

 سوریة - بنك بیبلوس     10

 BBS  

 بنك بیمو السعودي الفرنسي     11

 BBSF  

 بنك سوریة الدولي الإسلامي     12

 SIIB  

 بنك سوریة والخلیج     13

 SGB  

 بنك سوریة والمھجر     14

 BSO  

 بنك عوده سوریة     15

 BASY  

 سوریة -بنك قطر الوطني     16

 QNBS  

 سوریة -فرنسبنك      17

 FSBS  

   4  صناعي  

 الشركة الأھلیة لصناعة الزیوت النباتیة     18

 AVOC  

   5  خدمات  

 الشركة الأھلیة للنقل     19

 AHT  

 المجموعة المتحدة للنشر و الإعلان و التسویق     20

 UG  

  .DSE at 12 Mar. 2011: المصدر
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 :حسب رموز الشركات في السوق كمایلي Gijوعلیه، تكون مصفوفة متغیرات الحوكمة 

��� =

G
NAMA,BODsize

G
NAMA,BOD outsiders%

G
NAMA,%BOD af�iliated

G
NAMA,�������

… G
Nama,�

G
Arop,BODsize

⋱
⋱

⋮ ⋱ ⋮
G

UG,BODsize 
… G

UG,�

 

 

 :حسب رموز الشركات في السوق كمایلي Cijومصفوفة المتغیرات الرقابیة 

��� = �

�
NAMA,��(������)

⋯ �
NAMA,�

⋮ ⋱ ⋮
�

UG,�
⋯ �

UG,�

� 

  

  :حسب رموز الشركات في السوق كمایلي ���ومصفوفة خطأ التقدیر 

��� = �

�����,� ⋯ �����,�

⋮ ⋱ ⋮
���,� ⋯ ���,�

� 

  

  

  .)خصائص الشركة، أداء الشركة السابق، عوامل غیر قابلة للملاحظة(تا = أداء الشركة ویكون 
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  المسح المیداني والمعالجة الإحصائیة للمتغیرات: الفصل الثاني

  

  الدراسة الإحصائیة: الأولالمبحث 

  

  الإحصاءات الوصفیة -١

  .أهم الإحصاءات الوصفیة التي تم استخدامها هي التكرارات ومقاییس النزعة المركزیة والتشتت

  :منهجیة النموذج وأهم الاختبارات

بعد استعراض الإحصاءات الوصفیة، یجري البحث تحلیل الارتباط بین المتغیرات المستقلة والتابعة، 

  ثم یحسب عوامل النموذج من خلال معادلة الانحدار المتعدد، ویبحث عن أیة معادلة تشكل أفضل

  . تمثیل لتوزع المتغیرات في النموذج

  

  :موثوقیة متغیرات الحوكمة المستخدمة

یعتقد الباحث أن متغیرات الحوكمة المستخدمة في نموذج البحـث هـي قـرائن قویـة نسـبیاً لحالـة جـودة 

لكن یمكن لشخص ما التساؤل حول هذه الموثوقیة على اعتبار عدم . ات في شركة ماحوكمة الشرك

  . ١القدرة فعلیاً لتغطیة قائمة عناصر الحوكمة بشكل شامل تماماً 

أولاً، مـازال النمـوذج یُوَظِّـف عـدداً مـن مؤشـرات الحوكمـة التـي : الردّ على هذا التساؤل یأتي كما یلي

ــة ــات الســــابقة والممارســــات الدولیــ ــي . أثبتــــت أهمیــــة ملحوظــــة فــــي الأدبیــ ــا تعطــ ویعتقــــد الباحــــث بأنهــ

انیـاً، تغطـي ث. معلومات كافیـة نسـبیّاً للتمییـز بـین الشـركات مـن حیـث جـودة ممارسـات الحوكمـة فیهـا

، بمـا فـي )ولیس عدد قلیل منهـا(المتغیرات المستخدمة مُعظم عناصر الحوكمة على مستوى الشركة 

ثالثــاً، یُقِــرّ الباحــث بإمكانیــة مُعانــاة . ذلــك ترتیبــات مجلــس الإدارة، وحقــوق حملــة الأســهم، والإفصــاح

اعتبــار أنهــا متغیــرات  جــودة المؤشــرات الفرعیــة والمتغیــرات مــن بعــض الأخطــاء فــي المتغیــرات علــى

  . منتشرة في الأدبیات تُستخدَم كقرائن، خاصة عندما تكون بدلاً من متغیِّرٍ غیر ملحوظ

تكمن المشكلة في ذلك، أن أخطاء قیاس مُتغیرات حوكمة الشركة تُضـعف مـن القـدرة التفسـیریة لهـذه 

غیـر عـن التشـوش الحاصـل المتغیرات؛ وتعتمد مدى جِدیة هذه المشكلة على مدى استقلال تـوزع المت

أي خطـأ (لأن خطأ القیاس هذا یظهر في كِـلا مُتغیـرات الحوكمـة وفـي شـرط التشـویش . في النموذج

، یكون لدى معادلة التقدیر تشوشاً یرتبط بالترافق مع متغیر الحوكمـة المسـتخدَم، لـذلك یعمـد )القیاس

                                                
  .سؤال ٤٥٠في إحدى قوائم استقصائھا حول إطار حوكمة في بلدٍ ما ما یزید عن  OECDمثلاً تضع الـ  ١
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 ,Vitaly Zeheka(متغیرات الأداة بعض الباحثین إلى معالجة مثل هذه المشكلة باستخدام تحلیل ال

2006, p: 18 .( 

إلــى حــدٍّ مــا مــا یعنــي أن الموثوقیــة مقبولــة  ،٠.٧٣٨حلیــل الموثوقیــة بلــغ معامــل إلفــا المســتخدم فــي ت

  . بالمتغیرات المستخدمة

  

  :اختبارات الانحدار المستخدمة-٢

  

 2R والتمثیل الارتباطاختبار : أولاً 

جودة (في نموذجٍ قیاسيٍّ ما، نسبةَ تفسیر المتغیرات المستقِلَّة للمتغیِّر التابع  R squaredتُبَیِّن قِیَم 

الأقرب إلى الواحد أن  R2بالتالي، تبَُیِّن قیمة /. ١/والـ / ٠/وتتراوح قیمها بین الـ ). الملائَمَة

  .المتغیرات المستقلة تُفسِّر مُعظَم التباین في قیمة الشركة أو أدائها في هذا البحث

  

  : t test: ثانیاً 

الفردیــة عنــد كــل متغیِّــر فــي تحلیــل ) أي الفرضــیات(لفحــص أهمیــة البــارامترات  t testسیُســتخدم 

تتعلــق هــذه الفرضــیات الفردیِّــة بالعلاقــة بــین المتغیــرات المســتقلة والمتغیــر . الانحــدار فــي هــذا البحــث

  . التابع

  

  :f test: ثالثاً 

وسیســاعد فــي / ٠/دارات الجزئیــة للعوامــل مسـاویة للصــفر علــى جعــل الانحـ f testسـیعمل اختبــار 

 fســتُبَیِّن أهمیــة احصــاءات . فحــص أهمیــة الفرضــیات المتعلقــة بكــل متغیِّــر علــى حِــدى فــي النمــوذج

العلاقـة بـین طرفــي النمـوذج، هـذه العلاقــة التـي سـیتم اختبارهــا مـن خـلال قبــول أو رفـض الفرضــیات 

فــي هــذا البحــث، ســیتم اختبــار الفرضــیة البدیلــة تجــاه فرضــیة العــدم، التــي تقتــرح ضــعف فــي . البدیلــة

الأســواق حوكمــة الشــركات فــي الاقتصــادات الانتقالیــة و ) آلیــات(العلاقــة بــین المتغیــر التــابع وأدوات 

  .الناشِئة
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فـي النمـوذج المقتـرح فقـط النتـائج الصـحیحة اذا تبَِـع النمـوذج افتراضـات  t and fتُعطـي اختبـارات 

  :هذه الافتراضات هي. الانحدار الخطِّي الكلاسیكي

 الخطأ تباین ثابت في كل الملاحظات في النموذج المقترَح؛) حدّ (لشرط  .١

 المستقلة في النموذج المقترَح؛ هنالك ضعف في العلاقة بین المتغیِّرات .٢

 ینبغي أن تأخذ المتغیرات التفسیریة في النموذج المقترَح قیمة ثابتة عند تكرار سحب العینة؛ .٣

 هنالك علاقة خطیة بین المتغیرات المستقلة والتابعة وبین خطأ القیاس في النموذج؛ .٤

 قیمة الخطأ المُتَوَقَّعة مساویة للصفر في النموذج المقترَح؛  .٥

مســتقلاً عــن بعضِــها الــبعض فــي مشــاهَدات مختلفــة فــي ) شــرط الخطــأ(عتبــر حــدود الخطــأ یُ  .٦

 .النموذج عبر الزمن

مـن أهمَّهـا القیاس مشاكل من بالتالي في حال عدم توفُّر فرضیات الانحدار الخطِّي تظهر مجموعة 

  :مایلي

  

لیة على مشاكل القیاس في النموذج-٣   :تعلیقات أوَّ

  

 :في النموذج Endogeneity and Multicollinearityالنمو والارتباط الداخلي  ١-٣

  

م��اذا فع��ل ب��اقي الب��احثین لاختب��ار الاعتم��اد البین��ي لمتغی��رات نم��اذجھم : فیم��ایلي إجاب��ة ع��ن الس��ؤال

  ولاختبار الثبات؟

یُعتبــر النمــو الــداخلي وتغــایر الخــواص والخصــائص غیــر الملحوظــة المســبِّبة لتحیُّــز التقــدیر مشــكلة 

ســیحاول هــذا البحــث تحلیــل العلاقــة بــین الحوكمــة . جــدیرة بالاعتبــار للدراســات فــي أدبیــات الحوكمــة

 ,OLSل الــ تحلیل العوامـل مـن خـلا(والأداء وقیمة الشركة باستخدام عدَّة إجراءات تقدیر، بما فیها 

fixed effects, difference and systems GMM فـي محاولـة لتولیـد تقـدیرات كفـوءة وغیـر ،

هنالـك ثلاثــة مصـادر مختلفــة للنمـو الــداخلي تتواجـد فــي العلاقـة بــین الحوكمـة وأداء الشــركة . متحیِّـزة

ي الدینامیكي، التزامن، النمو الداخل: وهي) Wintoki, Linch, and Netter, 2008كما حدَّدها (

  ).  David T. Tan 2009, p: 20(تغایر الخواص غیر الملحوظ 
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أو حــدوث /فــي فحصــه لاحتمــال حــدوث نمــو داخلــي و Ricardo P.C. et al.(2005)یشــیر 

تنــاقض بــین المتغیــرات بحیــث یكــون أثرهــا الســببي متعــاكس معوضــاً لبعضــها الآخــر والنتیجــة الكلیــة 

ورفاقه قد وضَّحوا أن احتمال  Claessens et al (2002: 2764)للمؤشر مُضَلِّلة، بأن كل من 

حیث أخذوا تغیرات الملكیة وأثرهـا علـى قیمـة الشـركة، ویعتقـدون . الحدوث لهذه المسألة ضعیف جداً 

وزمـلاؤه وجهـة  Ricardoبأن هذه التغیرات بطیئة عند مقارنتها بتغیـرات قیمـة الشـركة؛ یـدعم تحلیـل 

  ). Ricardo P. C. Leal and Andre' L. Carvalhal-da-silva 2005, p: 35(النظر هذه 

أو أداء الشــركة بعامــل النمــو الــداخلي /تقتـرح دراســة الأدبیــات إلــى تــأثُّر العلاقــة بــین حوكمــة وقیمــة و

علاقـة  Larcker, Richardson and Tuna (2004)وجـد . بـین متغیـرات حوكمـة الشـركات

 Bauer, Gunster and Ottenكل مشـابه، لـم یَجِـد بشـ. ضـعیفة بـین قیمـة الشـركة وحوكمتهـا

وحــاججوا بــأن ســبب عــدم وجــود علاقــة . أیــة علاقــة بــین قیمــة الشــركة ومتغیــرات حوكمتهــا (2003)

 Kashif Rashid(هامـة بــین هــذه المُتغیــرات هــو النمــو الـداخلي وتحیــز الانتقــاء بــین المتغیــرات 

2008, p: 81.(  

ج الانحــدار إلــى عــدم كفــاءة وعــدم موثوقیــة فــي المتغیــرات، بمــا یــؤدي وجــود النمــو الــداخلي فــي نمــوذ

الغرض هنا مـن هـذا السـرد محاولـة . یُؤَثِّر على متانة النتائج التي یتم التوصُّل إلیها حول فرضیة ما

  .اختبار هذه الظاهرة وإیجاد المعالجة الملائِمة لها

رة فـي نمـوذج ذي تـأثُّرات ثابتـة علـى أنه یمكن لبیانـات مُـؤَطَّ  Himmelberg et al. (1999)یُؤكّد 

. مستوى الشركة، التعامل مـع وجـود النمـو الـداخلي للنتـائج علـى الـرغم مـن اسـتخدام متغیـرات الـتحكم

كتلـك التـي ذَكَرهـا الباحـث سـابقاً والمسـتخدمة ضـمن (وما إذا تم الاعتماد على مقاییس تركُّز الملكیـة 

ــ أم علــى مؤشــر ) الحوكمــة والملكیــة فــي شــركة مــا عنــد تكــوین فكــرة عــن طبیعــة OECDمنهجیــة الـ

  :فیمكن وصف ممارسات حوكمة الشركة من خلال العلاقة الخطیة التالیة CGIالحوكمة 

)١(  ��,� =  ����,� +  ���� +  ��,� 

هو شعاع متغیرات الرقابـة علـى  �,��؛ وtفي الفترة  iهي ممارسات الحوكمة في الشركة  �,��حیث 

ولأن هذه العوامـل هـي . تمثل العوامل غیر الملحوظة في فترة ثابتة ��النموذج الملحوظة، في حین 

بـأن اسـتخدام تحلیـل بیانـات  Himmelberg et al. (1999)أثـار ثابتـة بالنسـبة لشـركة مـا، یـدَّعي 

تأثیرات ثابتة على الشركة یمكن أن یحدد ما إذا كانـت مع ) أي تحلیل بیانات معیَّنة ومُحَدَّدة(مُؤَطَّرة 
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ویـتم تمثیـل معادلـة . )تعویضـیة(العلاقة بین حوكمة الشركة وقیمة الشركة هي داخلیة التأثیر والنمـو 

  : قیمة الشركة كمایلي

)٢(  ��,� = ���,� +  ����,� +  ���� +  ��,� 

علــى كــل، . Tobin's qحوكمــة معینــة، مقاســة مــثلاً بـــ  قیمــة الشــركة وفقــاً لممارســات �,��حیــث 

تأثیر العوامل غیـر الملحوظـة وعـدّلوا المعادلـة السـابقة لتصـبح  Recardo et al. (2005)استبعد 

  ):وكما هي مستخدمة في كثیر من الاختبارات التطبیقیة(

)٣(  ��,� = ���,� +  ����,� +  ��,� 

ة تمثــیلاً صــحیحاً ممارســات حوكمــة الشــركة وعلاقتهــا بالقیمــة فقــط إذا كــان بحیــث تُمَثِّــل هــذه المعادلــ

یساوي الصفر، الأمر الذي یحدث فقط عندما تكون معامِلات المتغیـرات غیـر  � وَ  Gالارتباط بین 

أعـــلاه معدومـــة؛ وهـــذا أمـــر ضـــعیف الاحتمـــال فـــي حـــال تطبیـــق ) ٢(و) ١(الملحوظـــة فـــي المعادلـــة 

السیطرة على  Himmelberg et al. (1999)لعدة سنوات معاً، لذلك حاول المعادلة على بیانات 

ذلك من خـلال نمذجـة المتغیـرات المتناقضـة بـافتراض أن التـأثیرات المسـتبعَدة تكـون ثابتـة فـي لحظـة 

أي مــثلاً، كــل ســنة لوحــدها بــدلاً (معینـة، واســتخدموا بــدورهم تحلیــل البیانــات فــي فتــرات زمنیــة ثابتــة؛ 

  . ١للتحقق من سلوك هذه المتغیرات من خلال معامِلاتها في جداولها التقاطعیة) واتمن سلسلة سن

  

زالوا یعتقدون بأن  ما Himmelberg et al. (1999, p: 378)وزملائه إلى أن  recardoیشیر 

ـــق أكثـــر فـــي بنیـــة ) النمـــو الـــداخلي(وجـــود الأثـــر التعویضـــي  لمتغیـــرات النمـــوذج یَفـــرِض حاجـــة للتعمُّ

بالنســبة لتحلیــل البیانــات المحــددة أو المُــؤطَّرة زمنیــاً لتحدیــد أثــر متغیــرات حوكمــة الشــركات النمــوذج 

وتــرتبط مقــاییس الحجــم . واســتخدم البــاحثون حجــم الشــركة كمتغیــر أداة ووســیلة. علــى قیمــة الشــركة

بشــكل غیــر خطِّــي بممارســات حوكمــة الشــركات، لكنهــا لا تــرتبط بشــدة بقیمــة الشــركة فــي حــال كــان 

وینطبــق هــذا التفســیر علــى  ).أي عنــد كــل إدخــال(حوكمــة الشــركات  الــك حضــور قــوي لمتغیــراتهن

النمــوذج الــذي یســتخدمه الباحــث فــي هــذه الدراســة، وهــذا مایتوقعــه الباحــث مــن اســتخدام المتغیــرات 

                                                
، بمافیها تلك تمیز )المتغیرات(ار مُصغَّر لنموذجه وبعدد أقل من الأسئلة باختب Pilot projectاتبع الباحث أسلوب المشروع التجریبي  ١

الشركات عن بعضها البعض بشكل أوضح، واستخدام تحلیل بیانات لفترات محددة، وبما یشبه مدخل المقاییس المتوازنة، وباستخدام نفس 

هامة، بالرغم ) كل سنة على حِدى(ت في نموذج البیانات المُؤطَّرَة على كل حال، لم تعَُدْ هذه المعامِلا. المتغیرات الرقابیة ضمن النموذج

 .من بقائِها موجبة
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وم مثلاً، یستخدم متغیر الحجـم، ضـمن متغیـرات أخـرى، كـأداة للسـیطرة علـى التبـاین بـین حجـ(الأداة 

  ).كات الداخلة في الدراسةالشر 

لاختبــار اســتمرار صــحة النتــائج وفــق التغیــرات المُدخلــة  instrumentalوتُســتخدَم المتغیــرات الأداة 

  . إلى النموذج، ما یؤكد على وجود علاقة سببیة بین مدخلات ومخرجات النموذج

 ، مـن قِبَـل الباحـث لتقیـیم والتنبـوء بمؤشـر حوكمـة الشــركات  یمكـن توجیـه النمـوذج المسـتخدمعلـى كـلٍّ

بشكل أساسي، إضافة لتطویره كي یستخدم بشكل غیر مباشر للتنبوء بقیمـة وأداء الشـركة مـن خـلال 

  .نموذج حوكمة الشركة

متغیــر الحجــم كمتغیــر بســیط  Black et al. (2003)مـثلاً، اســتخدم العدیــد مــن البــاحثین مــنهم 

، والمســتخدم أیضــاً مــن قِبَــل هیئــة الأوراق الكوریــة وتعلیماتهــا التــي تتطلــب ممارســات حوكمــة )٠،١(

وعلــى الـرغم مـن أن سـوق دمشـق لــم . معینـة، فقـط للشـركات التـي تزیـد حجــم أصـولها عـن حـدٍّ مُعَـیَّن

نهــا قامـت بوضــع إجــراءات وشــروط تضـع حــدود بــالحجم لتطبیـق ممارســات حوكمــة معینـة بعــد، إلاَّ أ

  .إدراج أسهل للشركات المساهمة غیر المُدرجة بعد في السوق

یجعـل تبنِّـي ممارسـات أفضـل للحوكمـة أمـراً أسـهل للشـركات " عامل الحجم"یعتقد بعض الباحثین أن 

وكتفســـیر لأثـــر عامـــل الحجـــم هـــو تكـــالیف التمویـــل القصـــیر . الأكبـــر ویعطیهـــا میـــزة علـــى منافســـیها

، %٣٥فبینما یمكن أن تصل معـدلات الفائـدة السـنویة علـى قـروض رأس المـال العامـل إلـى . جلالأ

ـــیات  ــددة الجنسـ ــرة والمتعــ ـــوردین الرئیســــیین والشــــركات الكبیــ ــوكلاء والمـ ــ ــار ال ــ ، هــــذه %٢١كانــــت لكب

لـذلك یعتقـد الباحـث بأهمیـة أخـذ . الشركات التي یمكنها أن تكفل هـذه القـروض ومقترضـیها النهـائیین

سـبب آخـر لتضـمین عامـل الحجـم، هـي التكـالیف . مل الحجم بعین الاعتبار فـي النمـوذج المقتـرحعا

  .الثابتة المرتفعة لإبقاء شركة مطروحة للاكتتاب العام ومُدرجة في الأسواق

إن كانت الشركة ضمن في الربیع الأعلى ) ١(وعلیه قرر الباحث متغیر بسیط لعامل الحجم یساوي 

  .بغیر ذلك) ٠(ر من حیث الحجم، وصف

یمكــن تقــدیر معــادلات متزامنــة آنیَّــة لمجموعــة ) أو النمــو الــداخلي(بالتــالي، لمعالجــة التــأثیر الــداخلي 

، Topin's qأو قیمـــة الشـــركة، مثــل /الشــركات الداخلـــة فـــي العینــة بـــالترافق مـــع مقــاییس الأداء و

داخلي باســتخدام تــدویر نمــوذج فــیمكن تمثیــل نمــوذج التــأثر الــ. إضـافة للمتغیــر البســیط لعامــل الحجــم
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Hermalin and Weisbach (2003)  بــالترافق مـــع المعادلـــة الآنیَّــة المســـتخدمة مـــن قبـــل

Agrawal and Knoeber (1996)  .  

یـدعو إلـى توقُّـع مسـاهمة كـل  Bebchuk et al. 2004لم یكن هنالك أي سـبب مسـبق فـي دراسـة 

مُوَثَّـق فـي الأدبیـات بـین متغیـرات الحوكمـة ككـل مـع في الارتباط ال IRRCمؤشر الـ ) متغیرات(بنود 

 Gompersوهــذه النقطــة انتبــه لهــا . ومــع عوائــد الأســهم خــلال فتــرة دراســتهم Tobin`s Qمقیـاس 

ــاروا اســـتخلاص نتـــائج مـــن تقـــدیر الأهمیـــة النســـبیة للبنـــود بإعطـــاء أوزان . 2003وزمـــلاؤه  ـــد اختـ فق

ـــ  تركیــز علــى فحــص المشــكلة العامــة؛ مــا إذا كــان وذلــك لل IRRCمتســاویة لكــل متغیــرات مؤشــر ال

فقــد یكــون لــبعض البنــود أو . هنالــك صــلة بــین بنــود حوكمــة الشــركات وقیمــة الشــركة بشــكل تراكمــي

وقد تختلف درجة صلة . المتغیرات علاقة ضعیفة، وبعضها الآخر قد ترتبط إیجابیاً مع قیمة الشركة

أكثـر مـن ذلـك، علـى . أو العوائد على السـهم فیمـا بینهـا هذه البنود التي ترتبط سلبیاً مع قیمة الشركة

ـــع الســـیطرة بـــین حملـــة الأســـهم  ـــاتج نمـــو داخلـــي لتوزی ا یكـــون بعضـــها هـــو محصـــلة أو ن الأقـــل، ربمـــ

  ).  Lucian Bebchuk et al. 2004, p: 2(والمدراء الموضوعة من قِبَل بنود أخرى غیرها 

عتبـار أن آلیـات الحوكمـة البدیلـة تعتمـد بأنـه علـى ا Agrawal and Knoeber (1996)یجـادل 

مُقَاسـاً مـثلاً بمقیـاس (علـى أداء الشـركة ) لوحـدها(على بعضها البعض، فإن أثر آلیـة حوكمـة واحـدة 

Tobin`s Q ( هـو أثـر مضـلل بشـكل جـوهري)Jay C. Hartzell, Jarl G. Kallberg, and 

Crocker H. Liu, 2004, p: 1 (، مـن صـحة هـذه النتـائج علـى  مـا یـدفع الباحـث إلـى التأكـد

الحالـــة فـــي ســـوریة مـــن خـــلال دراســـة علاقـــة كـــل مؤشـــر فرعـــي أو فـــردي للحوكمـــة مـــع أداء وقیمـــة 

الشركة، ثم علاقة المؤشر ككل؛ وهذه إحـدى المنـافع التـي یأمـل الباحـث أن یقـدمها النمـوذج المقتـرح 

  .في هذا البحث

  

ة وجودة حوكمتهـا، فالسـؤال التـالي الـذي یبـرز وعلى افتراض أن هنالك علاقة ارتباط بین أداء الشرك

هل یُؤدِّي تحسین ممارسات الحوكمة إلى تحسُّـن أدائهـا؟ بكلمـاتٍ أُخـرى، هـل تسـاعد ممارسـات : هو

ــك -المُــلاّك فیمـــا بیــنهم؛ مالِـــك (و) والمالـــك –الوكیــل (الحوكمــة الجیــدة فـــي حــل مشـــاكل  وفـــي ) مالِ

  الوقایة من سوء الإدارة؟ 
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إذا تـــم طـــرح المشـــكلة بشـــكل معـــاكِس؛ أي مـــن : أولاً . مـــن التفســـیرات البدیلـــة الممكنـــةهنالـــك العدیـــد 

ح أن تتبنَّى الشركات ذات الأداء الأفضل ممارسات حوكمة أسـلَم مـن أجـل الاسـتمرار بتحسـین  المُرَجَّ

ا ــأثیر فــي هــذه العلاقــة الســببیِّة فــي جُــزءٍ منهــا مــن الأداء نحــو جــودة. أدائِهــ حوكمــة  بالتــالي یتَّجــه الت

وسیكون هنالك علاقـة سـببیة بـین حوكمـة الشـركة والأداء، لكـن هـذه العلاقـة سـتظهر بشـكل . الشركة

لـي   OLS )David T. Tanمُبـالغ بـه فـي حـال اسـتخدام معامـل تحلیـل المربعـات الصُـغرى الأوَّ

2009, p: v; Vitaliy Zheka 2006, p:19 .(  

فیُقَـال عـن الشـركة التـي تبُـدِي التزامـاً بمماسـات الحوكمـة  ثانیاً، إنها مسألة إشارة إلى جودة الحوكمة؛

لكــن، عنــدها، الإشــارة هــي التــي . بشــكل حســن، إشــارةً إلــى حوكمتهــا الجیــدة‘ تتصــرّف’الجیــدة أنهــا 

مثلاً، یمكن للشركات أن تلتزم بمعاییر إفصاح محلیة عالیـة . تُؤثِّر في الأداء ولیس معاییر الحوكمة

الأمــر الــذي یُمكــن ملاحظتــه مــن خــلال مقــاییس حوكمــة (نــة الســوق المــالي وغیرهــا مــن متطلبــات لج

للإشـــارة إلـــى نیَّـــة الإدارة بتحمـــل المســـؤولیة والشـــفافیة تجـــاه حملـــة ) الشــركة المســـتخدمة فـــي النمـــوذج

الأسهم وغیرهم من المستثمِرین المحتمَلین، على الرغم من احتمـال عـدم احتـواء المعلومـات المُفصَـح 

ـفة بـالقوانین إلاَّ أنَّهـا قـد تـُؤَثِّر علـى سـلوك حملـة الأسـهم عنها على كل . المسائل المادیة غیـر الموصَّ

عنــدها ســیكون هنالــك علاقــة مــا بــین الحوكمــة والأداء، لكــن بــدون وجــود علاقــة ســببیة أو وبوجــود 

 ,David T. Tan 2009, p: v; Vitaliy Zheka 2006(علاقة سببیة زائفة، وهذا ما أشار إلیه 

p:19( هو نیَّة الإدارة –؛ وستكون الحوكمة كقرین لمتغیر مُغْفَل .  

ـــداخلي فـــي النمـــوذج، تتبنـــى الشـــركات المختلِفـــة ممارســـات  ثالثـــاً، فـــي حالـــة الفـــروق الأمثـــل للنمـــو ال

مــثلاً، قــد تتبنــى الشــركات ذات الأداء الجیــد فــي الأســواق . حوكمــة علــى أســاس احتیاجاتهــا المُحَــدَّدة

امیكیــة معــاییر حوكمــة جیــدة للتأكیــد علــى قــدرتها فــي الــدخول إلــى أســواق رأس المــال المتقدمــة الدین

بالتــالي قــد لایكــون هنالــك علاقــة ســببیة فــي هــذه الحالــة بــین حوكمــة الشــركات فــي . الدولیــة مســتقبلاً 

  .بقوة العلاقة OLSالوقت الحاضر على الأقل، وستبُالِغ نتائج تحلیل الـ 

أو مــا أســماه الــبعض المتغیــرات غیــر الملحوظــة فــي (لمتغیــر المحــذوف التفســیر الرابــع هــو مشــكلة ا

ربما ترتبط الحوكمة والأداء مع عِدَّة متغیـرات اقتصـادیة أُخـرى، وإن لـم تـتم السـیطرة علـى ). النموذج

هذه الإمكانیة إما من خـلال السـیطرة علـى هـذه المتغیـرات، أو عنـدها، یمكـن بطریقـةٍ أُخـرى اسـتنتاج 

  .باشَرة هامَّة بین حوكمة وأدائها بشكل خاطِئوجود علاقة م
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وكمـــا ذكـــر الباحـــث، وجـــدت العدیـــد مـــن الدراســـات الأخـــرى دلیـــل عملـــي موضـــع نقـــاش حـــول النمـــو 

 ,Bahgat and Balack (2002) and Erickson, Park(على سبیل المثال، نَشَـر . الداخلي

Reising and Shin 2003 ( الشــركة الســوقیة باتجــاه علاقــة ســببیة مُعاكســة تتجــه مــن قیمــة

 Black at al. (2004) and Gillan, Hartzell(بنفس الوقت لم یجـد . استقلال مجلس إدارتها

and Starks (2003) ( ـــاس ــین الحوكمـــة ومقی ــة بـ ــي هامـــة تتعلـــق بالعلاقـ مشـــاكل نمـــو داخلـ

Tobin`sQ  في دراساتهم)Vitaliy Zheka 2006, p:19.(  

  

 ):Multicollinearity( الارتباط الداخلي ٢-٣

إذاً، للتلخــیص یمكـــن القــول أن هـــذه الظــاهرة تحـــدث فــي النمـــوذج عنــدما تـــرتبط المتغیــرات المســـتقلِّة 

یــتم الكشــف عــن حــدوث هــذه الحالــة عنــدما یكــون للنمــوذج . Multicollinearityببعضــها الــبعض 

كمــا یمكــن أن . غیــر هامــة للمتغیــرات المســتقلة t، بینمــا تكــون معــدَّلات أو نِســب R2قیمــة مرتفعــة لـــ 

ــرات  ــ ــــداخلي بــــین المتغی ــرات إلــــى وجــــود النمــــو أو الارتبــــاط ال ــ ــاري الكبیــــر للمتغی ــ ــأ المعی یشــــیر الخطــ

بالمقابـل، ســتُظهِر المُعـامِلات التــي یَتَعَـذَّر تحدیــدها مـع وجــود خطـأ معیــاري كبیـر اســتقامة . المسـتقِلة

  .واحدة وتَسَامُت تام لكل المتغیرات المستقلة

كـن اسـتخدام عامـل التحمُّـل وعامـل تضـخم التبـاین لكـل متغیِّـر مـن متغیِّـرات الحوكمـة للكشـف كما یم

م التبـاین . عن النمو الداخلي في الأسواق الناشـئة أو فـي طـور النشـوء كسـوریة تـدلّ قـیم عامـل تضـخُّ

النمـوذج إلـى وجـود النمـو الـداخلي فـي / ٠/وقیم عامل التحمُّل التـي تقتـرب مـن الــ/ ١/التي تزید عن 

  ).تسامت، أي عدم تعامد بین الخطأ وباقي متغیرات النموذج(

م التباین  من خِلال جعـل كـل المتغیـرات المسـتقلة تابعـة، ثـم إعـادة ) VIF(وسیتم حساب عامل تضخُّ

  .هذه القیمة سیتم استبدالها بالمعادلة أدناه للحصول على القیمة النهائیة. R2حِساب 

��� = 1 1 − ��⁄  

یحســـب معامـــل التحمـــل فـــي النمـــوذج المقتـــرَح مـــن خـــلال جعـــل كـــل المتغیـــرات المســـتقلة، كمـــا قلنـــا 

للحصــول علــى قیمــة معامــل ) ١(مــن  R2أخیــراً، ســیتم طــرح . R2كمتغیــرات تابعــة ثــم تُحســب قیمــة 

  :التحمُّل كما یلي

�� = 1 − �� 
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استبدال المتغیرات التي لدیها مشكلة تسامت بمتغیرات جدیدة لحل هذه المُشكِلة  ویمكن عندها

)Kashif Rashid, 2008, p:79.(  

  

  :Autocorrelationالارتباط الذاتي  ٣-٣

  

في النموذج عن الفترة الأولى مع خطـأ النمـوذج فـي الفتـرة التالیـة  �سیتم فحص علاقة خطأ القیاس 

  . يللكشف عن الارتباط الذات

تظهر مشكلة الارتباط الذاتي في نماذج الحوكمة وعلاقتها بالأداء والقیمة في الشركة عند ارتباط 

وسیكون التقدیر المستخدم في النموذج غیر كفوء في حال وجود . حدّ الخطأ لفترتین مختلفتین

قیاس للفرضیات كذلك، ستفشل نتائج ال. الارتباط الداخلي، لكنه قد یبقى مُتَّسِقاً وغیر مُتَحیِّز

  ).robust test )Kashif Rashid, 2008, p:79المتعلقة بالنموذج في اختبار الثبات 

للكشـــف عـــن الارتبـــاط الـــذاتي فـــي نمـــاذج  Durbin Watsonبعـــض البـــاحثین اســـتخدموا اختبـــار 

وجــود / ٢/الإحصـائیة أقــل أو أكبـر مــن  Durbin Watsonتُظهِــر قیمـة . الحوكمـة وقیمــة الشـركة

ثم استخدموا مقاییس مُخَفِّفة معیاریة لإزالة الارتباك الداخلي من . ارتباط داخلي في النموذج المُختَبَر

  ).  Kashif Rashid, 2008, p:79(/ ٢/النموذج في حال كانت قیمة هذا الاختبار أكبر أو أقل من 

  

  :النمو الداخلي في النموذجاستراتیجیة للتعامل مع مشكلة  ٤- ٣

  

مــن خــلال مراجعــة الأدبیــات التطبیقیــة فــي موضــوع البحــث، تــم تحدیــد وتبیــان مشــاكل نمذجــة هامــة 

أولاً، اسـتخدم الباحـث مجموعـة مـن المتغیـرات الرقابیـة للتقلیـل مـن أهمیـة مشـكلة الفـروق . بعدة طـرق

صــائص الشــركة غیــر الملحوظــة عبــر للحــدّ مــن تغیــرات خ تحلیــل ثانیــاً، تــم اســتخدام نمــاذج. الأمثــل

  .ثالثاً، تم استخدام تحلیل متغیرات أداة. إلخ..الزمن مثل القدرات الإداریة، خصائص المالِك،

ـاً فـي أدبیـات حوكمـة الشـركات حیـث ینبغـي أن تكـون الأداة . یُعتَبَر تحدید الأدوات الملائمـة أمـراً هامَّ

مــن المرغــوب أن تكــون الأدوات . رة بــأداء الشــركةوغیــر مُتــأثِّ  exogenousالســلیمة خارجیــة النمــو 

) فـي حالتنـا هنـا، أداء الشـركة(وینبغي أن تـُؤثِّر علـى المتغیِّـر التـابع . مرتبِطة بمقیاس الحوكمة بشدة
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 ,Vitaliy Zheka 2006(فقـط مـن خـلال أثرهـا علـى متغیِّـر حوكمـة الشـركة ولـیس بشـكل مباشـر 

p:20.(  

ــن اســــتخدام مجمــــوعتین مــــن الم ــوذج عــــادةً یمكــ ــان النمــــو الــــداخلي فــــي النمــ ــرات الأداة لِتبْیــ أولاً، . تغیــ

استخدام التباینات الاقلیمیة لمستویات الثقـة الإجتماعیـة فیمـا بـین البلـدان ذات الاقتصـادات الانتقالیـة 

ثانیــاً، اســتخدام متغیِّــر . التنــوع الثقــافي والأخلاقــي والسیاســي: والأســواق الناشِــئة لتشــكیل ثلاثــة أدوات

  .سلسلة من المعادلات الزمنیةالبعض كما یستخدم  .الثقة

  

  :Heteroscedasticity and Heterogeneityتغََایر الخواص وعدم التجانس  ٥-٣

یقـود . تباین حدّ الخطأ في نموذج الحوكمة وقیمة الشركة) Kashif Rahid 2008, p: 80(راقب 

ســیكون تقــدیر . تغــایر أو تغیُّــر فــي خصــائص المتغیــرتبــاین المتغیِّــر عبــر الــزمن إلــى مُشــكِلة تُســمَّى 

النموذج المستخدم في هذه الحالة غیر كفـوء، لكنـه یبقـى غیـر مُتَحیِّـز وثابـت، مـا یجعـل النتـائج التـي 

  .یتم الوصول إلیها غیر موثوقة

. لإزالـة تغـایر الخـواص فـي نموذجـه White diagonalلـذلك مقیـاس  Kashif Rashidواسـتخدم 

ــأ علـــى تباینـــهتســـمح هـــذه  ــأ النمـــوذج بتقســـیم حـــدّ الخطـ ــاین حـــدّ خطـ بالتـــالي . المعالجـــة بتصـــحیح تبـ

. بسبب تقلیل المجموع المُثقََّل للمربعـات المُتَبَقِّیـة OLSسیختلف التقدیر في هذه الحالة عن تقدیر الـ 

ـغرى المُعَمَّـم  علـى نتــائج  ، وســیُمَكِّن مـن الحصـول)GLS(تُعـرف هـذه الطریقـة بتقــدیر المربعـات الصُّ

 ,Kashif Rashid(أكثر موثوقیة حول رفض أو قبول الفرضیات ذات العلاقة من خِلال النموذج 

2008, p:80.(  

  

  :فحص متانة النموذج ٦-٣

ـــامت  ـــبط التبـــــاین والتســ ـــوذج الانحـــــدار وضــ ــــن فحـــــص افتراضـــــات نمــ ـــاً مـ ـــذا الفحـــــص نوعــ یُعتبـــــر هــ

collinearity .ـــواقي النمــــوذج ــن خــــلال فحــــص بـ ــدار مــ ــــتم اختبــــار فرضــــیات الانحــ هــــذه . مــــثلاً، ی

ـــي ــــــــ ــــــیات هــــ ــــــــ ــــــي : الفرضـ ــــــــ ـــــــــوزع الطبیعــ ـــــــــتواء والتــــــ ــــــــانس normalityالاســـــــ ـــــ ـــة، والتجـــ ــــــــ ، والخَطِّیّــــ

homoscedasticity كما لدى (، واستقلال البواقيPedhazur, 1997 .( الطُّرق البدیلة الأخـرى A
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مثـل منـاقَلات اسـتقرار التبـاین، واسـتخدام : فرضـیات الأساسـیة هـيالمُتَّبعة للتغلـب علـى أي انتهـاك لل

  ).Turki Bugshan 2005, p: 98(انحدار المربعات الصغرى المُثقََّل 

؛ ما یعني وجود ابتعاد عن thick tailsتَمیل التوزیعات ذات التباین المنتَهِي لوجود نهایات عریضة 

قـیلات كثیفــة نســبیاً علـى الحــالات أو المشــاهَدات بحیـث یمكــن وضــع تث. outlierمحـور الإحــداثیات 

ـــتها ــیة شــــدیدة . المبتعـــدة عــــن محـــور الإحــــداثیات خاصَّ بالتــــالي، یــــؤدي وجودهـــا إلــــى تحیُّـــز وحساســ

مثـل هـذا المـدخل لتحویـل التبـاین غیـر  Malinvaud (1980)اقتـرح . لتقـدیرات المربعـات الصـغرى

  .افتراض أن توزُّع المُشاهَدات المُشَوشة محدود ومُقیَّدالمُنتَهِي إلى تباینٍ منتهي ومحدَّد من خلال 

وإذا ). collinearityأي لـدیها مشــكلة التســامت ( یمكـن اعتبــار خصـائص الحوكمــة مرتبطـة داخلیــاً 

مؤذِیة للنمـوذج، یمكـن تبنِّـي عِـدَّة  multicollinearityوُجِدَ أن مُشكِلة التسامت أو التسامت المتعدد 

 Turki Bugshan(طرق لتخفیف حساسیة مشكِلة التسامت التي تحدَّث البحث عنها أعـلاه، منهـا 

2005, p: 99:(  

  كمـا لـدى (تحویـل المتغیـرات الموجـودة فـي النمـوذج للتقلیـل مـن جِدِّیـة المشـكلةGujarati, 

تغیـر المسـتقل إلـى تـابع والتـابع إلـى مسـتقل ، وهو ما ذكره البحـث أعـلاه بتحویـل الم)1999

 ثم إعادة حساب العوامل؛ 

  استخدام تقدیر قمـم الانحـدارridge regression estimator  كمـا لـدىHoeral and 

Kennard 1970( ؛ 

  اختیار متغیر تشغیلي آخر یُمَثِّل الخصائص المترابطة داخلیاً لتجنُّب مشاكل النمـو الـداخلي

 .المُحتَمَلة

مـاً، أن هنالــك مـن اســتخدم طریقــة المعـادلات المتزامنــة فـي أدبیــات حوكمــة الشـركات للكشــف عــن عِل

علـى كـلِّ حـال، لیسـت هـذه الطریقـة ). وغیـره David T. Tan 2009, p: 21مثـل، (التسـامت 

الوحیـدة، لأن تقــدیر نظـم المعــادلات الخطیـة المتزامنــة بحاجـة إلــى نظریـة لتقییــد المعـامِلات قبــل بــدء 

وعلى فرض ذلك، لاتوجد نظریة حـول تفاعـل الخصـائص بشـكل واضـح، مـا یضـعف القـدرة . قدیرالت

  .ذج باستخدام المعادلات المتزامنةعلى تقیید معامِلات في النمو 
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  مجتمع الدراسة  -٤

ومن أهم الأسباب لاختیـار هـذه الشـركات هـي  .الشركات المساهمة المُدرجة في سوق دمشق للتبادل

كونهــا شـــركات مســـاهمة، یتــوفر لـــدى معظمهـــا حجــم كبیـــر نســـبیاً بالنســبة للســـوق المحلـــي، وبیانـــات 

  .أفضل حول حوكمة الشركات والأداء المالي

  نالعینة والمشارِكو -٥

أعضاء مجالس هي كل الشركات المدرجة في سوق دمشق للتبادل، أما المشاركین فهم عینة البحث 

ومراجعي الحسـابات كبار اللإداریین التنفیذیین واللجان المتفرعة عنها، إضافة لإدارات هذه الشركات 

  .فیها

  

  جمع البیانات للدراسة -٦

تم في هذا البحث اقتراح نموذج لحوكمة الشركات في الاقتصـادات الانتقالیـة والأسـواق الناشـئة، مـع 

ــي ســــوق دمشــــق للتبــــادل  ــركات المدرجــــة فــ والمعلومــــات . DSEدراســــة حالــــة فــــي ســــوریة علــــى الشــ

. المســتخدمة ذات اســتخدام تطبیقــي علــى هــذه الشــركات لتحســین ممارســات حوكمــة الشــركات فیهـــا

للنمــوذج الغربـي فــي سـیاق الــدول ) ربمــا مرحلـي(وَقَّــع أن یكـون هنالــك حاجـة لنمــوذج بـدیل ومـن المُتَ 

  .ذات الأسواق الناشئة

  

  البیانات المالیة وغیر المالیة -٧

  : التقاریر المالیة السنویة

  .مأخوذة من موقع سوق دمشق للأوراق المالیة

  :أداة الدراسة

وتـم إرسـال . شـركة مدرجـة فـي سـوق دمشـق للتبـادل مـن عـدة قطاعـات ٢٠تم في هذا البحـث مسـح 

، والأعضــاء للمــدراء التنفیــذیین الرئیســیین ، وورقیــاً بالبریــد الإلكترونــي: بعــدة طــرقاســتمارة الاســتبیان 

ــركات. التنفیـــذیین والخــــارجیین، والإدارت العلیــــا ــنفس ومراجعـــي هــــذه الشــ الطریقــــة ، وقبـــول الــــردود بــ

وحیثمــا كانــت  .لتســهیل العمــل واختصــار الوقــت وتقلیــل تكلفــة جمــع البیانــات وتحســین نســبة الــردود

ورســـائل متابَعـــة، والاتصـــال،  الاســـتبیان مـــن خـــلال إعـــادة الإرســـالتمـــت متابعـــة  الـــردود منخفضـــة،
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دت الاســتبانات برســالة نصــیة. وتزویــد المشــارك بمغلفــات معنونــة ذاتیــاً  مختصــرة  إضــافة لــذلك، زوِّ

  .لشرح الهدف منها وكیفیة الإجابة

  :المقابلات الشخصیة

یتضمن هذا البحث مقابلات شخصیة لـدعم الفهـم حـول الاسـتبانة وبعـض بیانـات المتغیـرات الداخلـة 

  . في النموذج

  

  .البیانات من المواقع الإلكترونیة ذات العلاقة

لـلأوراق ، وسوق دمشق ، والحلیفة، والتابعةوشركاتها الأمالمواقع الإلكترونیة للشركات محل الدراسة 

  .وهیئة الأوراق والأسواق المالیة السوریة، المالیة
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  معالجة المتغیرات والنتائج:  المبحث الثاني

  

  :الإحصاءات الوصفیة نتائج مناقشة -١

في بدایة الأمر تمت دراسة الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات النموذج لتكوین فكرة أوضح عن كیفیة 

توزعها، وعن مقاییس النزعة المركزیة لها، حسب آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة، والمؤشرات 

  :وذلك كمایلي .الفرعیة للنموذج

  في مجال الآلیات الداخلیة للحوكمة: أولاً 

  :مؤشر تركیبة المجلس الفرعي

  :یة لتركیبة مجلس الإدارة لدى الشركات محل الدراسةفیمایلي الإحصاءات الوصف
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Table 2 :الإحصاءات التكراریة لتركیبة مجلس الإدارة في الشركات محل الدراسة:  
 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

board size 20 3 9 7.65 1.599 -1.334 .512 2.220 .992 

No of Board Committees 20 0 5 3.00 1.338 -.733 .512 .206 .992 

No. of BOD outsiders 

members 

20 .00 .80 .5779 .16788 -2.208 .512 7.083 .992 

No. of BOD Insider 

Members 

20 .00 1.00 .4000 .19241 1.233 .512 4.880 .992 

BOD Independent Members 20 .00 .55 .2562 .14729 -.108 .512 -.411 .992 

BOD affiliated Members 20 .22 .71 .4580 .13671 -.045 .512 -.544 .992 

CEO Chairman Duality 20 .00 1.00 .8500 .36635 -2.123 .512 2.776 .992 

Non Executive Chairman 20 .00 1.00 .9500 .22361 -4.472 .512 20.000 .992 

CEO dominance 20 .00 1.00 .5000 .51299 .000 .512 -2.235 .992 

Leading Director 20 .00 1.00 .3000 .47016 .945 .512 -1.242 .992 

Number of Femels in the 

BOD (%BOD 

Homogeneous) 

20 .00 .33 .0855 .10836 1.182 .512 .452 .992 

Valid N (listwise) 20         
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/ ٧.٧/هو ) متغیر حجم المجلس(یلاحظ من الجدول أعلاه أن وسطي عدد أعضاء مجلس الإدارة 

أي أن التوزیع ملتو نحو / ١.٣٣-/، بمقیاس التواء /٩و  ٧/وهو ضمن المدى المعقول الأمثل بین 

أي أن منحني توزیع / ٢.٢٢/التطاول أكبر من الصفر ، ومقیاس /٩/الیسار أي نحو القیمة الأكبر 

القیم متطاول، وهي تتجمع حول التوسط بشكل كبیر؛ بالتالي هذا المتوسط یُعبِّر عن توزع القیم 

  . بشكل ملحوظ

أعضاء، وهذه نقطة / ٣/لكن یلاحظ من خلال القیمة الأدنى أن هنالك مجلس واحد یتألف من 

 الأفضل دعم مجلس الإدارة هذا بعدد إضافي من أعضاء المجلس، من لدى هذه الشركة ضعف

واستقلاله،  ولذلك لإغناء المهارات المتوفرة فیه وزیادة فعالیته )خاصة غیر التنفیذیین والمستقلین(

كما سنلاحظ في نتائج لجان  -  وما سیمكِّن هذه الشركة من تشكیل لجان متفرعة عن المجلس

كون هذا العدد . هؤلاء الأعضاء الثلاثة على قرارات الشركةوللتخفیف من سیطرة  -المجلس

الصغیر لأعضاء المجلس یمكن أن یفتح المجال واسعاً أمام ممارسات غیر مرغوبة؛  ما یُسمى 

وممارسة التداول أو ، وانتهاك لحقوق الأقلیة، لصالح المساهمین المُسیطِرین "استخلاص المنافع"

  .ات مع أطراف ذات علاقة بغیر مصلحة باقي المساهمینالداخلي، وإبرام صفق" الإتجار"

فیجد الباحث أن هنالك ثلاثة لجان ) No. of Board Commitees(بالنسبة للجان المجلس 

متفرعة عن المجلس وسطیاً، وهذه ممارسة جیدة، علماً أن منها لجنة المراجعة والتعویضات 

لمالیة، تغیب بعض في القطاعات غیر ا لكن یُلحظ أنه .والتعیینات وفي بعضها لجنة مراجعة

تفرعة ملایوجد لدیها لجان ) ٢٠الشركة رقم (اللجان؛ بل إن إحدى الشركات في القطاع الخدمي 

یمكن تفسیر ذلك، . عن المجلس، ولا حتى لجنة مراجعة، وهذا یناقض ممارسات الحوكمة السلیمة

، الذي تمت ملاحظته من خلال متغیر /أعضاء ٣فقط /نتیجة صغر حجم المجلس في الشركة 

ز مرة أخرى ملاحظة البحث بضرورة توسیع المجلس لیضم العدد اللازم من  حجم المجلس، ما یُعزِّ

  .  اء أكثر كفاءة واستقلالیةأعض

فهم أغلبیة في المجالس بوسطي قدره  )No. of BOD outsiders( أما بالنسبة للأعضاء غیر التنفیذیین

أي أن / ٢.٢-/، بالتواء من إجمالي عدد أعضاء المجلس، لكنها لیست أغلبیة كبیرة %/٥٧.٧/

 بینما .نات تتجمع حول المتوسطأي أن البیا/ ٧/البیانات ملتویة نحو الیسار، وتطاول موجب 
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بالتالي . ما یعني أنها مازالت أقل من الثلث كممارسة أمثل%/ ٢٥/الأعضاء المستقلین بحدود 

یمكن زیادة عدد الأعضاء المستقلین، لتوفیر العدد الكافي في لجان المجالس الفرعیة لتعزیز 

  .استقلالیة المجالس ولجانها

ء غیر التنفیذیین هم من شركات المجموعة الأم أو شركات الملاحظة الهامة أن معظم الأعضا

  .حلیفة، مایُضعف بالنهایة من استقلال المجالس

وتزداد أهمیة وجود أعضاء وسطیاً، % ٤٠نسبة ) BOD Insiders(بلغت نسبة الأعضاء الداخلیین 

  .خارجیین في المجلس برأي الباحث مع وجود أعضاء غیر تنفیذیین أو مستقلین منشغلین

من متغیر ازدواجیة منصب رئیس مجلس الإدارة والمدیر التنفیذي الرئیسي، یُلاحَظ أن نسبة 

، وهي نسبة جیدة جداً، لكن من جهة أُخرى، تعني أن هنالك بعض %/٨٥/الاستقلالیة تصل إلى 

الشركات التي لدیها خرق لهذه القاعدة من قواعد السوق بشأن الحوكمة، ینبغي تصحیحها، قبل 

  .غرامات على الشركات المخالفةتحقق 

 

  .أعضاء، وهذا منسجم مع الأدبیات/ ٣/ظ أن وسطي عدد أعضاء لجنة المراجعة هو لاحَ یُ 

، حیث لم تتجاوز %)Homogeneous(جدر ملاحظته، هو تنوُّع المجلس تالمتغیر الأخیر الذي 

فضّل زیادة هذه ، یُ %/٩/وسطي نسبة الإناث إلى إجمالي حجم المجلس مقارنة بنسبة الذكور 

النسبة، لأثرها الإیجابي على عمل المجلس، وكممارسة سلیمة من جهة أخرى وفقاً للدراسات 

  .النظریة كما ناقشها البحث سابقاً عند الحدیث عن هذا المتغیر

  

  :لجان المجلسوإجراءات إحصاءات تركیبة 
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Table 3 :اللجان التابعة/ الإحصاءات الوصفیة لتركیبة المجلس  
Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

AuditComm size 20 0 5 2.90 .968 -1.331 .512 5.076 .992 

CompComm size 20 0 5 2.65 1.496 -.793 .512 .231 .992 

RenomiratComm size 20 0 3 1.40 1.273 .163 .512 -1.706 .992 

AudCommt affiliated 

Members 

20 .00 1.00 .1590 .25003 2.157 .512 5.944 .992 

CompenstCommt affiliated 

Members 

20 .00 .33 .0905 .14623 1.097 .512 -.788 .992 

RenomiratCommt affiliated 

Members 

20 .00 1.00 .1415 .32106 2.249 .512 4.012 .992 

AC Chairman affiliated 20 .00 1.00 .3500 .48936 .681 .512 -1.719 .992 

CC Chairman affiliated 20 .00 1.00 .2500 .44426 1.251 .512 -.497 .992 

RC Chairman affiliated 20 .00 1.00 .1500 .36635 2.123 .512 2.776 .992 

CEO Member or Chair of 

Compensation Committee 

20 .00 1.00 .0500 .22361 4.472 .512 20.000 .992 

CEO Member or Chair of 

Renomination Committee 

20 .00 1.00 .0500 .22361 4.472 .512 20.000 .992 

Totally Independet Audit 

Committee 

20 .00 1.00 .1500 .36635 2.123 .512 2.776 .992 

Financial Expert in the Audit 

Commiittee 

20 .00 1.00 .8000 .41039 -1.624 .512 .699 .992 

Valid N (listwise) 20         
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 أعضاء،/ ٣/أن غالبیة لجان المراجعة تتألف من ) والجدول التالي(یُلاحُظ من الجدول أعلاه 

وأن هنالك بعض الشركات لیس لدیها لجنة مراجعة كما هو واضح من جدول  ؛%٨٠بنسبة 

  :التكرارات التالي

Table 4: تكرارات حجم لجنة المراجعة لدى الشركات محل الدراسة  
AuditComm size 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 0 1 5.0 5.0 5.0 

1 1 5.0 5.0 10.0 

3 16 80.0 80.0 90.0 

4 1 5.0 5.0 95.0 

5 1 5.0 5.0 100.0 

Total 20 100.0 100.0  

 

إحداهما لدیها مسؤول مراجعة داخلیة واحد (بحیث أن هنالك شركتان لیس لدیها لجنة مراجعة، 

تعكس حالة الشركة الأولى نقطة ضعف جوهریة، وممارسة غیر سلیمة لهذه أكثر من ذلك، ). فقط

  .ما یفتح المجال لوجود نقاط ضعف جوهریة في وظیفة المراجعة، ونظام الرقابة الداخلیة. الشركة

ما / ٠/، بقیمة دنیا /٢/أما وسطي عدد أعضاء باقي اللجان المتفرعة عن مجلس الإدارة، فهو 

  :یعني أن هنالك بعض الشركات لاتمتلك مثل هذه اللجان، كما یبین الجدول التالي

Table 5 : غالباً ما یتم دمجھما معاً (تكرارات حجم لجنة التعیینات والتعویضات(:  
RenomiratComm size 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 0 7 35.0 35.0 35.0 

1 4 20.0 20.0 55.0 

2 3 15.0 15.0 70.0 

3 6 30.0 30.0 100.0 

Total 20 100.0 100.0  

 

، . من الشركات تتضمن عضوین في لجنة التعیینات%/ ٧٠/یبدو من هذا الجدول أن  على كلٍّ

وقد تكون هذه الحالة مقبولة . غالباً ما یتم دمج لجنتي التعویضات والتعیینات في لجنة واحدة
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طبعاً، یضاف إلى ذلك، لجنة المخاطر، . خاصة عندما تكون اللجنة البدیلة هي لجنة الحوكمة

مثلها مثل  )دون الإقلال من أهمیتها( وفِّرة لدى كل المصارف، لذلك لاتدخل بالحسبانوهي مت

من قطاع إلى آخر حسب طبیعة  لأن هذه اللجان یختلف وجودها .اللجان الإداریة التنفیذیة الأخرى

  .نشاطه

  

إن حوت وحتى . أما بالنسبة لاستقلال هذه اللجان المنبثقة، نجد أن هنالك ضعفاً في استقلالها

للجنة % ١٩بوسطي (أعضاء غیر تنفیذیین في تركیبتها، یُلاحَظ أن قسماً منهم من شركات حلیفة 

، وأن بعضاً منها یترأسها عضو من )للتسمیة والتعیینات% ١٤للجنة التعویضات، و% ٩المراجعة، 

% ١٥للجنة التعویضات، و% ٢٥من عدد أعضاء لجنة المراجعة، و% ٣٥بوسطي (شركة حلیفة 

  .مایُضعِف بالنهایة من استقلالیتها) للتسمیة والتعیینات

یبین ) Duality(بالنسبة لمتغیر ازدواجیة منصبي رئیس مجلس الإدارة والرئیس التنفیذي الرئیسي 

  :الجدول التالي

  

Table 6 : الرئیستكرار متغیر الازدواجیة لمنصبي رئیس المجدلس والمدیر التنفیذي:  
CEO Member or Chair of Compensation Committee 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid .00 19 95.0 95.0 95.0 

1.00 1 5.0 5.0 100.0 

Total 20 100.0 100.0  

 

علماً أن هنالك . واحدةأن هنالك التزام لدى مُعظم الشركات بفصل هذین المنصبین، ما عدا شركة 

بعض الشركات مرت بحالات ازدواجیة لفترة مؤقتة نتیجة تغییر مدیر عام أو استقالته، حیث یتولَّى 

  .رئیس مجلس الإدارة مهامَّه لحین تعیین بدیل

وبسبب تركیبة هذه اللجان التي وإن تضمن أعضاء غیر تنفیذیین كانوا ممثلین  ،وعلى ماسبق

ت حلیفة، مع ندرة نادرة بغالبیة من الأعضاء المستقلین تماماً في لجنة للشركة الأم أو شركا

) تأخذ القیمة صفر(المراجعة، یُلاحَظ ان مُعظم اللجان لدى الشركات محل الدراسة غیر مستقلَّة 

  .تماماً كما هو مذكور في قواعد وأدلة الحوكمة
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Table 7 :مستقلة تماماً تكرار لجان المراجعة ال.  
 

Totally Independet Audit Committee 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid .00 17 85.0 85.0 85.0 

1.00 3 15.0 15.0 100.0 

Total 20 100.0 100.0  

 

خبرة مالیة بوجود عضو على الأقل لدیه %/ ٨٠/لكن من ناحیة أخرى، التزمت معظم الشركات 

  .في لجنة المراجعة

Table 8 :تكرار وجود خبیر مالي على الأقل ضمن لجنة المراجعة  
 

Financial Expert in the Audit Commiittee 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid .00 4 20.0 20.0 20.0 

1.00 16 80.0 80.0 100.0 

Total 20 100.0 100.0  

 

  

  :الإحصاءات الوصفیة لمؤشر إجراءات المجلس الفرعي
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Table 9 :الإحصاءات الوصفیة والنزعة المركزیة لمتغیرات مؤشر إجراءات المجلس الفرعي  
Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

%Short Accounting Term to total 

Mix of Compensations 

20 1.00 1.00 1.0000 .00000 . . . . 

% fixed payment to non executives 

of total Compensation 

20 1.00 1.00 1.0000 .00000 . . . . 

% Variable payment to executives 

of total Compensation 

20 .00 .45 .1630 .10788 .558 .512 1.425 .992 

existance of Loans to BoD 

Memebers 

20 .00 1.00 .4000 .50262 .442 .512 -2.018 .992 

Busy BOD outsiders membership 

in 4 Companies & over 

20 .00 .44 .0495 .10986 2.794 .512 8.478 .992 

Busy BOD affiliated membership in 

4 Companies & over 

20 .00 .22 .0330 .06284 1.845 .512 2.861 .992 

Director Membership in Competing 

Company 

20 .00 .00 .0000 .00000 . . . . 

recording insider position in the 

Company 

20 .00 1.00 .2000 .41039 1.624 .512 .699 .992 

Busy BOD insiders membership in 

2 Companies & over 

20 .00 .00 .0000 .00000 . . . . 

Valid N (listwise) 20         
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یُلاحَظ من الجدول أعلاه أن مُعظم تعویضات أعضاء المجلس هي تعویضات سنویة ثابتة على 

خاصة بالنسبة ) Short Accounting Term to total Mix of Compensations%(أساس محاسبي قصیر الأمد 

  . لغیر التنفیذیین منهم، ولیس فیها جزء متغیر أو تحفیز طویل الأمد مثل خیارات الأسهم

) Variable payment to executives of total Compensation %(وحتى تعویضات الأعضاء التنفیذیین 

: ، ثانیاً )التعویضاتمن إجمالي % ١٧بوسطي حوالي (أولاً، قلیلة الأهمیة النسبیة : المتغیره فهي

وهي مشابهة . على أساس محاسبي، ولیس فیها خیارات أسهم تستند على تحفیز الأداء قصیر الأمد

ما یعني أن طبیعة هذه التعویضات، قد لاتُلبي الغرض المرغوب . لتعویضات الإدارة التنفیذیة العلیا

ون هنالك مبالغة في حجم وربما تك. منها من وجهة نظر المساهمین، خاصة صغار حملة الأسهم

التي قاموا بتعیینها، وتلتقي  التعویضات الممنوحة لأعضاء المجلس المُسیطِرین وللإدارة العلیا

  .مع مصالحهم مصالحها

) existance of Loans to BoD(بالنسبة لمتغیِّر تحریم إقراض أعضاء المجلس وكبار المدراء التنفیذیین 

ض لبعض أعضاء مجلس الإدارة كأطراف ذات علاقة، ومنح لاحظ الباحث وجود إقراض واقترا

بوسطي یصل لنسبة ( في القطاع المالي تسهیلات لدى البعض تصل إلى مئات ملایین اللیرات

، ما یعني استغلال واضح للسلطة وممارسة غیر سلیمة من )من عدد الشركات المُدرَجة% ٤٠

 ١٣١ رقم(هیئة الإشراف على التأمین  اتار قر مثل  :ومخالفة لبعض القرارات ،وجهة نظر الحوكمة

أیار  ١٠بتاریخ  ٤ب/م ن/٥٠٠رقم (، وقرار مجلس النقد والتسلیف )٢٠٠٨لعام  ١٥٥/١٠٠و

إلا أن مراجعي الحسابات الخارجیین كشفوا مؤخراً عن ذلك وعمدت الشركات إلى تصفیة . )٢٠٠٩

ى ذلك إلى استقالات في أعضاء حتى أنه في إحدى الحالات أد. هذه العملیات بأسرع وقت ممكن

  .٢٠١٠خلال عام  مجلس الإدارة لدى الشركة أو شركتها الحلیفة

یُلاحَظ، أیضاً، من الجدول أعلاه أن هنالك نسبة ضعیفة من أعضاء مجالس الإدارة غیر التنفیذیین 

، من إجمالي حجم المجلس% ٥بوسطي حوالي (مجالس إدارة / ٤/الذین یشغلون عضویة أكثر من 

، تنخفض هذه النسبة إلى )نحو الیمین باتجاه عدم انشغال الأعضاء عموماً / ٢.٧٩/+والتواء 

لكن یُلاحَظ أن النسبة الأعلى . عند أخذ الأعضاء غیر التنفیذیین من شركات حلیفة فقط%/ ٣/

  :لدى أحد المجالس، وبالعودة إلى جدول التكرارات المتعلق بهذا المتغیر نجد%/ ٤٤/تصل إلى 
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Table 10 :تكرارات متغیر انشغال أعضاء مجلس الإدارة:  
Busy BOD outsiders membership in 4 Companies & over 

 
Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid .00 15 75.0 75.0 75.0 

.11 3 15.0 15.0 90.0 

.22 1 5.0 5.0 95.0 

.44 1 5.0 5.0 100.0 

Total 20 100.0 100.0  

 

Statistics 

Busy BOD outsiders membership in 4 

Companies & over 

N Valid 20 

Missing 0 

Mean .0495 

Median .0000 

Std. Deviation .10986 

Skewness 2.794 

Std. Error of Skewness .512 

Kurtosis 8.478 

Std. Error of Kurtosis .992 

لدیه  من أعضائها مشغولین، وهنالك أحدهم/ %٤٤/هنالك شركة واحدة لدیها  كحالة متطرِّفة،

وهذه . شركات، وبعضهم أكثر من خمس شركات عضویة مجالس ومناصب تزید عن عشرة

میة، تجعل تركیز العضو على الشركة مشتتاً، لذلك ینبغي وكَ ممارسة غیر مرغوبة من الناحیة الحَ 

انتقاء أعضاء للمجلس أكثر تفرغاً، إضافة إلى أن لجان التعیینات تتحمل جزءاً من المسؤولیة عن 

   .ذلك

مجالس وأكثر، ولا عضویة / ٣/بینما لم تكن هنالك حالات انشغال للأعضاء الداخلیین بعضویة 

راق للأو في مجالس شركات منافسة، وهذه ممارسة إیجابیة للشركات المُدرَجة في سوق دمشق 

  .المالیة

أما تعیین أعضاء مستقلین أو غیر تنفیذیین من قِبَل الداخلیین، فبسبب التركُّز الشدید للملكیة، 

   .تعیین غیر تنفیذي أو مستقل ضمن عضویة المجلسمن رة تتمكَّن الأطراف المُسیطِ 

  :في الجدول التالي یتابع البحث باقي متغیرات إجراءات المجلس
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Table 11 :تابع، الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات مؤشر إجراءات المجلس الفرعي  
 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Number of BOD Yearly 

Meetings 

20 4.00 12.00 5.3500 1.89945 2.357 .512 7.547 .992 

Number of Independent 

BODs Yearly Meetings 

20 .00 4.00 2.4000 1.53554 -.469 .512 -1.162 .992 

Number of Auditing 

Committee Yearly Meetings 

20 1.00 9.00 3.9500 1.39454 2.168 .512 10.377 .992 

Number of Compensation 

Committee Yearly Meetings 

20 .00 4.00 1.4500 1.14593 .835 .512 .783 .992 

Number of Renomination 

Committee Yearly Meetings 

20 .00 4.00 1.0000 1.21395 1.569 .512 2.182 .992 

Board of Director periodic 

self evaluation 

20 .00 1.00 .2500 .44426 1.251 .512 -.497 .992 

CEO Turnover after week 

performance 

20 .00 1.00 .2500 .44426 1.251 .512 -.497 .992 

Valid N (listwise) 20         
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أي بتركُّز حول / ٧.٥/اجتماعات سنویاً، بتطاول / ٦/یبلغ وسطي عدد اجتماعات المجلس حوالي 

. هذا المتوسط، یُفسَّر ذلك كون مُعظم الشركات في القطاع المصرفي تعقد ستة اجتماعات سنویاً 

اجتماعاً لدى إحدى / ١٢/ویُلحظ قیمة عُظمى  .اجتماعات/ ٤/بینما الوسطي لباقي القطاعات هو 

/ ٦/المصارف، ما یعكس نشاطاً لدى مجلس هذا المصرف، علماً أن عدد أعضاء مجلسه بلغ 

لدیه ( إن مصرفاً بهذه الضخامة والنشاط في عملیاته ورواج كبیر في السوق السوریة له. أعضاء

قد یكون العدد الأصغر لأعضاء مجلس  ،)أكبر عدد من المساهمین، وأكثر نشاط تداول في السوق

ما اضطره لاحتیاج ضعف عدد  .إدارته غیر قادر على مواكبة الأحداث بعدد قلیل من الاجتماعات

الاجتماعات المقررة كحدّ أدنى في دلیل حوكمته لمناقشة كافة القضایا التي تواجهه، بالتالي قد 

ء ذوي مهارات مختلفة ومتخصصة بهذه یكون من الأفضل زیادة عدد أعضاء مجلسه بثلاثة أعضا

  .الإسلامیة، هذا من جهةالمصرفیة الصناعة 

/ ٤/، علماً أن یساعده العدد الأقل لأعضاء المجلس من عقد اجتماعات أكثرربما من جهةٍ أخرى، 

على كل حال، في هذه الحالة، یمكن لأربعة . إدارةشكل أغلبیة كافیة لعقد جلسة مجلس أعضاء ت

وهذه . ، في ضوء سیطرة المالكینالضخم المصرفهذا حكموا بكثیر من قرارات أعضاء أن یت

  .برأي الباحث تُضعِف مستوى الحوكمة في هذا البنكقد بدورها ممارسة 

اجتماعات سنویاً، ما / ٤/یبدو من الجدول أعلاه أن وسطي اجتماعات لجنة المراجعة هو حوالي 

اجتماعین للجنة التعویضات / ٢/وحوالي . ارسات الأمثلیعني التزاماً بقواعد الحوكمة وأدلة المم

یعود انخفاض الاجتماعات لهاتین اللجنتین بسبب عدم . اجتماع للجنة التعیینات سنویاً / ١/و

  .وجودها لدى بعض الشركات، أو دمجهما معاً 

، )كاتمن عدد الشر % ٢٥بوسطي حوالي (وبینما تُجري المجالس القلیل من التقویم الذاتي لأدائها 

وسطیاً من تغییر لمدراء عامِّین في هذه الشركات، باستقالات إثر % ٢٥یُلاحظ أن ذلك ترافق مع 

حیث - حالة وفاة وحالة انتهاء عقد / ٢/یُنزَّل منها (نقاط خلاف أوأداءٍ قد یكون أقل من المرغوب، 

، ما قد )سة غیر مرغوبةقام المدیر التنفیذي الرئیسي بالتعاقد مُباشرة مع شركة منافِسة، وهي ممار 

  .في تغییر الإدارة التنفیذیة العلیا) مع خلفیة ملكیة مركَّزة(یُظهِر قدرة على فعالیة مجلس الإدارة 
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  :الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات النموذج في مجال حملة الأسهم

المُدرجة في  المجال الثاني محل الدراسة للنموذج المقترح هو حملة الأسهم وتركیبة الملكیة للشركات

  :الدراسة التطبیقیة، وفیمایلي جدول بالإحصاءات الوصفیة لمتغیراتها
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Table 12 :الإحصاءات الوصفیة لمؤشر ھیكل الملكیة الفرعي  
 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Largest Ownership % (Top 

1st) 

20 .10 .51 .3713 .11351 -.759 .512 .093 .992 

Top 5 Ownership % 20 .21 .80 .5618 .14205 -.929 .512 .945 .992 

Top 10 Ownership % 20 .25 .87 .6308 .14803 -.942 .512 1.193 .992 

Outsiders ownership % 20 .03 .94 .2138 .26230 2.352 .512 4.748 .992 

Foreign ownership % 20 .00 .60 .3922 .20705 -1.249 .512 .010 .992 

CEO ownership % 20 .00 2.00 .2750 .62411 2.436 .512 4.770 .992 

Executive ownnership % 

(Exclclude CEO) 

8 .00 .11 .0278 .03533 2.256 .752 5.673 1.481 

Affiliated ownnership % 19 .00 .75 .4254 .20905 -.787 .524 .309 1.014 

Manag ownership % 8 .00 .11 .0278 .03533 2.256 .752 5.673 1.481 

%OutDirectors Options 

recieved 

20 .00 .00 .0000 .00000 . . . . 

% Block ownership 20 .10 .42 .2183 .09344 1.009 .512 -.028 .992 

Number of Block Owners 20 1.00 10.00 4.1500 2.00722 1.377 .512 2.924 .992 

Valid N (listwise) 7         
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الآلیة الثانیة المهمة هي هیكل الملكیة ، الذي یُعطي فهماً عن الدور الذي یمكن أن یلعبه حملة 

بغض النظر عن الحكم ما إذا كانت الملكیة المُركَّزة ملائمة لشركات . الأسهم في حوكمة الشركة

ور النشوء أم لا، یستعرض البحث الآن نتائج توزع هیكل الملكیة في سوق دمشق سوق في ط

  :للأوراق المالیة

نحو الیسار أي نحو القیم / ٠.٧٥- /بالتواء (وسطیاً %/ ٣٧/من الجدول أعلاه یلحَظ أن حوالي 

ى وهي نسبة كبیرة جداً تصل في حدِّها الأقص. من ملكیة الشركات هي بید أكبر مساهم) الأكبر

/ ٢٠/هي بید  للأوراق المالیةفي سوق دمشق أي أن نصف ملكیة الشركات المُدرجة %/ ٥٠/إلى 

مساهم تقریباً، ما یعطي انطباعاً سریعاً وبدیهیاً إلى درجة السیطرة المباشرة للمساهم الأكبر وقدرتة 

 . على التعیینات والتحكم بمقدَّرات الشركة

وتطاول %/ ٥٦.١٨/لسیطرة على الشركات المُدرجة بوسطي ویُحكِم المساهمین الخمسة الأوائل ا

أي نحو القیم الأكبر من  /٠.٩٢-/ حول هذا المتوسط مع التواء بسیط نحو الیسار/ ١/+موجب 

  .المتوسط

أن هیكل الملكیة شدید  ، أيلدى المساهمین العشر الأوائل تقریباً  /%٦٣/ترتفع هذه النسبة إلى 

ل كبیر في  التركُّز في الشركات محل الدراسة؛ ما یعني قدرة هذه الإدرات على ممارسة سیطرة وتدخُّ

ن كبیر لدى هذه الشركات؛ . مجالس إداراتها، وفي تعیینات وقرارات الإدارة وینطوي ذلك على تحصُّ

ستحواذ وما یسمى بنشاط سوق مثل الا. الأمر الذي یُفسِّر ضعف آلیات الحوكمة الخارجیة

. یُمكن التأكُّد من ذلك عن طریق مُتغیرات مؤشر التَّحصُّن ومُضادات الاستحواذ الفرعي. السیطرة

كما یُمكِن أن یؤدي ذلك، في حالات  .حیث لم یكن هنالك فعالیة لأيٍّ من مُتغیراته في النموذج

لى حساب صغار حملة الأسهم، ما یدع مُعینة إلى تراصف في مصالح الإدارة وكبار المساهمین ع

  .مجالاً لإمكانیة حدوث تجرید لحقوقهم وملكیتهم

، )من الأشخاص الاعتباریین بالأغلب(یتبادر إلى النظر بدایة ارتفاع الملكیة من غیر السوریین 

لكن بتدقیق النظر في هذه الملكیة نجد أن مُعظمها یعود . بالمتوسط %/٤٠/التي تصل إلى 

حیث ینص قانون . غیر السوري من المجموعة الأم) شریك أو شریكین(عتباري الرئیسي للشریك الا

بالتالي  .إحداث المصارف في سوریة ضرورة وجود شریك خارجي رئیسي خبیر في هذا المجال

الفرضیة بالأثر الإیجابي للملكیة الخارجیة على حوكمة الشركة نتیجة ممارسة هؤلاء الخارجیین 
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، وأن هذا الشریك الخارجي سیتم اعتباره من الداخلیین ولیس من نشطین دورهم كمساهمین

ما یراكم الدلیل إلى أن آلیات . الخارجیین، وتندرج آلیة حوكمته ضمن الآلیات الداخلیة، لا الخارجیة

  .الحوكمة الداخلیة في سوریة تعمل بشكل بدیل للآلیات الخارجیة ولیس مُكمِّل لها

. للمدیر التنفیذي الرئیسي%/ ٣٠/وسطیاً، منها حوالي %/ ٢.٧/الإدارة العلیا لم تتجاوز ملكیة 

كما لُحِظ  –زوها إلى عدم وجود حزم تعویضات طویلة الأمد وهي قیمة صغیرة نسبیاً، یمكن عَ 

بالتالي ما یُخفف احتمال قیام الإدارة بالتداول  .الأسهم المُقیَّدة وأمثل خیارات الأسهم  –سابقاً 

لي بناءاً على هذا الفرض، بل قد تسعى لإدارة الأرباح لتعظیم منفعتهم الشخصیة؛ كون الداخ

  .التعویضات ترتكز على أساس محاسبي قصیر الأمد بمُعظمها

، بینما لم %/٤٢/تبلغ نسبة المساهمین من الشركات الحلیفة بما فیهم الشریك الرئیسي حوالي 

مساهمین من / ٤/، ومتوسط %/٢١/مالك الرئیسي تتجاوز ملكیة أصحاب الحصص الكبیرة عدا ال

إن هذه الملكیة والعدد الصغیرین نسبیاً، یجعل من دورهم محدوداً في حوكمة الشركات . حیث العدد

  .  محل الدراسة، وغالباً ما یكونون في صف المالك الرئیسي

ت خیارات أسهم أخیراً، في مجال حملة الأسهم، یُلحَظ من الجدول أعلاه أن لا وجود لتعویضا

  .لأعضاء مجلس الإدارة؛ فهي بجُلِّها تعویضات سنویة ثابتة، أي لا ترتبط بالأداء

  

ن الفرعي   :في مجل مؤشر التحصُّ

سوق "لاحظ الباحث أن لافعالیة عموماً لهذا المؤشِّر الفرعي بسبب عدم وجود سوق لما یُسمَّى 

للأوراق ، فمعظم الأدوات ضمن هذا المؤشِّر غیر مُستخدمة في سوق دمشق "السیطرة أو الحوكمة

، "ن السماءالخیر الهاطل م"، المجالس المتعاقبة أو المنتخبة جزیئاً، "الحبة السامة: "منها( المالیة

  ).٢لاتخاذ القرارات ، الأكثریة الغالبة١الشركات التي تمتلكها الحكومة أو تسیطر علیها بشكل مباشر

من خلال البحث حول متغیر التصنیف الائتماني في النموذج، لاحظ الباحث أن سوریة كبلد غیر 

ي العمل من لذلك ینبغ. حول الأسواق العالمیة Standard & Poors (S&P)متضمن في مؤشر 

فئة / ضمن هذا المؤشر ) سوریة( للأوراق المالیةقبل إدارة السوق كي یتم إضافة سوق دمشق 

                                                
 .ھنالك شركة وحیدة مشتركة مع الحكومة في القطاع الزراعي ١
عند تساوي ) أو اللجنة(تنصُّ أنظمة مُعظم الشركات المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة على ترجیح صوت رئیس المجلس  ٢

 .تالأصوا
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) قطاع البنوك(طبعاً هذا لا یعني أن بعض الشركات المدرجة . الأسواق المغلقة، المجموعة العربیة

ة في سوق دمشق لذا ینبغي تعمیم التجربة على باقي الشركات المدرج. غیر مسجلة في هذا المؤشر

  .للأوراق المالیة

بتطبیق  للأوراق المالیةأما بالنسبة للأسهم ذات حقوق تصویت مختلفة؛ فتتمیز سوق دمشق 

. بإصدار الشركات المُدرجة لأسهم عادیة لها حقوق تصویت متساویة: ممارسة أمثل منذ بدایتها

بذلك تكون قد تفادت مُعظم الخطأ الذي عانت منه شركات سوق ساوباولو في البرازیل وتجربة 

  .السوق الجدیدة

  

  :نتائج تحلیل الإنحدار-٢
حدار على مستوى المؤشرات سیجري الباحث الانبسبب ضخامة عدد المتغیرات في النموذج 

  . الفرعیة

الخطوة الأولى التي قام بها الباحث هي فحص شكل الانتشار، مع طلب تحلیل التباین 

)ANOVA (للمتغیرات التابعة مع كل متغیر من المتغیرات المستقلة ) كقرائن لأداء وقیمة الشركات

تفسیر الانحدار بشكل أفضل، وكیفیة طبیعة ، للتعرف على أي منها یستطیع )محل الدراسة

ختبار طردیة أم عكسیة، تمهیداً، لمعرفة أي من المتغیرات المستقلة سیتم اختیاره لا: العلاقة

  .النموذج

  :وجاءت النتائج كمایلي

  :مؤشر تركیبة المجلس الفرعیةفي 

Table 13 : المجلس الفرعيملخص الجزء الأول من مؤشر تركیبة  
 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .951a .905 .775 .29002 

a. Predictors: (Constant), Number of Femels in the BOD (%BOD Homogeneous), Non 

Executive Chairman, No. of BOD outsiders members, BOD affiliated Members, Leading 

Director, CEO dominance, board size, CEO Chairman Duality, BOD Independent 

Members, No of Board Committees, No. of BOD Insider Members 
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فقط ( استبعادهایُلاحَظ من الجدول أعلاه ماهي المتغیرات الداخلة في النموذج، والمتغیرات التي تم 

وبلغت قیمة معامل الارتباط . )متغیر عمر الأعضاء لعدم وجود تغیر في قیم هذا المُتغیِّر

/٠.٩٥١R= /حیث أن قیمة قوي لمعادلة الانحداروتمثیل  ،، ما یدل على وجود ارتباط قوي ،

  .كمتغیر تابع ROAعند استخدام متغیر العائد على الأصول / R2 = 0.905/ معامِل التحدید

ویبین تحلیل التباین أن الانحدار یُفسِّر مُعظم العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع 

، )٠.٠٠٥(، وهذا التفسیر هام عند مستوى دلالة )٧.٠٩٤من أصل  ٦.٤٢١= التباین المُفَسَّر (

  :كما في الجدول التالي

Table 14 :للجزء الأول من مؤشر تركیبة المجلس الفرعي تباین لعوامل معادلة الانحدارتحلیل ال  
 

ANOVAb 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6.421 11 .584 6.940 .005
a
 

Residual .673 8 .084   

Total 7.094 19    

a. Predictors: (Constant), Number of Femels in the BOD (%BOD Homogeneous), Non Executive 

Chairman, No. of BOD outsiders members, BOD affiliated Members, Leading Director, CEO 

dominance, board size, CEO Chairman Duality, BOD Independent Members, No of Board 

Committees, No. of BOD Insider Members 

b. Dependent Variable: Return on Assets 

 

لذلك نرفض الفرضیة التي تقول بعدم وجود علاقة  P = 0.005 < α = 0.05وقیمة الاحتمال

عي، ونقبل بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة للجزء الأول من مؤشر تركیبة مجلس الإدارة الفر 

الصفر، وأن هنالك علاقة بین المتغیر التابع بأن میل الانحدار یختلف عن : الفرضیة البدیلة

  .والمتغیرات المستقلة

  :تركیبة مؤشر لجان المجلس الفرعي: تابع

Table 15 : لجان المجلس(معامل الارتباط للجزء الثاني من مؤشر تركیبة المجلس الفرعي(  
 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .737
a
 .544 -.238 .67998 
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Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .737
a
 .544 -.238 .67998 

a. Predictors: (Constant), Financial Expert in the Audit Commiittee, CEO Member or Chair of 

Renomination Committee, Totally Independet Audit Committee, RC Chairman affiliated, AC 

Chairman affiliated, AuditComm size, RenomiratCommt affiliated Members, CC Chairman 

affiliated, RenomiratComm size, CompComm size, AudCommt affiliated Members, 

CompenstCommt affiliated Members 

 

لمتغیرات المستقلة وبین ا) ROA(نلاحظ من الجدول أعلاه، وجود ارتباط قوي بین المتغیر التابع 

 = R2(لتركیبة لجان المجلس، لكن یمكن ألاَّ تكون المعادلة الخطیة هي أفضل تمثیل لهذه العلاقة 

والمتغیر الذي تم استبعاده هو عضویة أو ترأُّس المدیر التنفیذي الرئیسي للجنة ). 0.544

استبعاد هذا المتغیر عنده الذي ینبغي ) الصفر(التعویضات، حیث وصل عامل التحمُّل إلى حدِّه 

  .بسبب التأثیر غیر المرغوب له على النموذج

  :مؤشر إجراءات المجلس

Table 16 : ُل الارتباط لمتغیرات مؤشر إجراءات مجلس الإدارة الفرعيعامِ م  
 

Model Summary 

Model 

R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

d

1 .900
a
 .810 .548 .41094 

a. Predictors: (Constant), CEO Turnover after week performance, Number of Independent BODs Yearly 

Meetings, existance of Loans to BoD Memebers, % Variable payment to executives of total 

Compensation, Busy BOD outsiders membership in 4 Companies & over, Number of Auditing Committee 

Yearly Meetings, Number of BOD Yearly Meetings, Number of Compensation Committee Yearly Meetings, 

Board of Director periodic self evaluation, Number of Renomination Committee Yearly Meetings, Busy 

BOD affiliated membership in 4 Companies & over 

وتفُسّر المتغیرات  ).R2 = 0.81(وهو معامِل قوي، والتمثیل جیِّد ) ٠.٩(یبلغ معامل الارتباط 

كما في الجدول  )٠.٠٥(بمستوى أهمیة  )٧.٠٩٤من أصل  ٥.٧٤٣(مُعظَم تأثیرات الانحدار 

وتُرفَض . یعود المتبقي لعوامل غیر ملحوظة لاتفسرها معادلة الانحدار المستخدمة، بینما التالي

لاوجود لعلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع، والتي تقول : الفرضیة الابتدائیة التي تقول
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: ، ونقبل الفرضیة البدیلةH0: b = 0وبذلك نرفض الفرضیة . أن قیمة المیل لاتختلف عن الصفر

H1: b ≠ 0 .   

Table 17 :تحلیل التباین لمعاملات انحدار مؤشر إجراءات المجلس الفرعي  
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5.743 11 .522 3.091 .050
a
 

Residual 1.351 8 .169   

Total 7.094 19    

a. Predictors: (Constant), CEO Turnover after week performance, Number of Independent BODs 

Yearly Meetings, existance of Loans to BoD Memebers, % Variable payment to executives of total 

Compensation, Busy BOD outsiders membership in 4 Companies & over, Number of Auditing 

Committee Yearly Meetings, Number of BOD Yearly Meetings, Number of Compensation 

Committee Yearly Meetings, Board of Director periodic self evaluation, Number of Renomination 

Committee Yearly Meetings, Busy BOD affiliated membership in 4 Companies & over 

b. Dependent Variable: Return on Assets 

 

یُبَیِّن الجدول التالي المتغیر المُستبعَد، وهو نسبة المدفوعات الثابتة للإداریین تجاه إجمالي 

  .التعویضات

Table 18  :جدول المتغیرات المستبعدة من معادلة الانحدار لمؤشر إجراءات المجلس الفرعي  
 

Excluded Variables
b
 

Model 

Beta In t Sig. 

Partial 

Correlation 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance 

1 % fixed payment to 

executives of total 

Compensation 

-393.952
a
 -1.302 .234 -.442 2.392E-7 

a. Predictors in the Model: (Constant), CEO Turnover after week performance, Number of Independent BODs 

Yearly Meetings, existance of Loans to BoD Memebers, % Variable payment to executives of total Compensation, 

Busy BOD outsiders membership in 4 Companies & over, Number of Auditing Committee Yearly Meetings, Number 

of BOD Yearly Meetings, Number of Compensation Committee Yearly Meetings, Board of Director periodic self 

evaluation, Number of Renomination Committee Yearly Meetings, Busy BOD affiliated membership in 4 Companies 

& over 

b. Dependent Variable: Return on Assets 
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وتمثیل المعادلة ) R = 0.991(أما مؤشر هیكل الملكیة الفرعي، فنجد أن معامل الارتباط قوي 

  :، كما في الجدول التالي)R2 = 0.982(جید جداً 

Table 19 : ُل الارتباط لمعاملات انحدار مؤشر ھیكل الملكیة الفرعيعامِ م  
 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .991
a
 .982 .875 .33745 

a. Predictors: (Constant), Outsiders ownership %, Foreign ownership 

%, Largest Ownership % (Top 1st), Manag ownership %, Top 10 

Ownership %, Top 5 Ownership % 

 

  :مؤشر الإفصاح الفرعي

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .691
a
 .501 .387 .47843 

a. Predictors: (Constant), Disclouser on transactions with Related 

Parties, Disclose Governance Guide 

 

بحیث تُعبر  لمؤشر الإفصاح الفرعي) ٠.٧(حوالي المتعدد من الجدول أعلاه یبلغ معامل الارتباط 

  .عن علاقة ارتباط جیدة

  :مؤشر المراجعة الفرعي

، )R2 = 0.612(والتمثیل مقبول ) R = 0.782(یظهر من الجدول أدناه أن معامل الارتباط جید 

تفسر  ، وأن معادلة الانحدار)α = 0.00(تفسیره للتباین وأن هنالك دلالة جوهریة لقدرة النموذج في 

  .مُعظم العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع

Table 20 : ُل ارتباط متغیرات مؤشر المراجعة الفرعي ومعاملات انحدارهعامِ م  
 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .782
a
 .612 .566 .40250 

a. Predictors: (Constant), Choose Big 4 Auditor, Audit Fees percent 
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.340 2 2.170 13.393 .000a 

Residual 2.754 17 .162   

Total 7.094 19    

a. Predictors: (Constant), Choose Big 4 Auditor, Audit Fees percent 

b. Dependent Variable: Return on Assets 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -4.084 .874  -4.673 .000 

Audit Fees percent 5.828 1.128 1.692 5.165 .000 

Choose Big 4 Auditor 2.419 .546 1.450 4.427 .000 

a. Dependent Variable: Return on Assets 

یبین الجدول أعلاه معاملات الانحدار لمؤشر المراجعة الفرعي، ویبدو أن هذه المُعاملات جوهریة 

  ).٠.٠١(مستوى دلالة عند 

بینما لم یُلاحظ أن هنالك ارتباط قوي للعلاقة بین متغیر عدد أنشطة الأعمال الرئیسیة التي 

  :كما یبین الجدول التالي تمارسها الشركة

 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .336
a
 .113 .063 .59135 

a. Predictors: (Constant), Number of Company Activites 

 

  :المتغیرات الرقابیة

Table 21 : ُل ارتباط معادلة الانحدار للمتغیرات الرقابیةعامِ م  
 

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .716
a
 .513 .350 .52998 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  366

Model Summary 

Model 

R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .716
a
 .513 .350 .52998 

a. Predictors: (Constant), Log10(Abnormal Accruals), Purchases and 

Sales to Related Parties Devided by Total Sales, financial leverage, 

Company Size Ln(assets) 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.548 4 .887 3.158 .050
a
 

Residual 3.371 12 .281   

Total 6.919 16    

a. Predictors: (Constant), Log10(Abnormal Accruals), Purchases and Sales to Related Parties 

Devided by Total Sales, financial leverage, Company Size Ln(assets) 

b. Dependent Variable: Return on Assets 

 

ار تفسر أكثر من نصف یبدو من الجدولین أعلاه أن معامل الارتباط مقبول، وأن معادلة الانحد

  .)α = 0.05(مستوى أهمیة المتغیرات عند 

تم انتقاء العائد على الأصول كمتغیر تابع، لأنه أعطى قیم ارتباط من أعلى القیم بین المتغیرات 

یلیه بعد ذلك العائد على حقوق الملكیة . التابعة، عند كل المؤشرات الفرعیة للمتغیرات المستقلة

وتوزیعات الأرباح، وهامش الربح، والعائد على السهم كما یظهر عند إجراء تحلیل الارتباط بین 

  .المتغیرات

  :وقیمة المؤشر حساب العوامل ١- ٢
بخطأ معیاري  درجة )٨٤,٤٤( ككل للأوراق المالیةبلغت قیمة مؤشر الحوكمة لسوق دمشق 

  :، بینما كان ترتیب الشركات المُدرجة حسب قیمة مؤشر الحوكمة كمایليوسطیاً / ٠.٦٨/

  

Table 22 :ترتیب الشركات محل الدراسة حسب قیمة مؤشر الحوكمة المحسوبة:  

 المؤشر
اسم 

 القطاع الشركة

112  QNBS  مصارف 

109  BBS  مصارف 

102  BSO  مصارف 

99  SGB  مصارف 

98  ARBS  مصارف 

98  BBSF  مصارف 
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97  SIIB  مصارف 

95  SHRQ  مصارف 

95  IBTF  مصارف 

94  FSBS  مصارف 

93  BASY  مصارف 

92  BOJS  مصارف 

84  ATI  تأمین 

74  AROP  تأمین 

74  NIC  تأمین 

71  UIC  تأمین 

56  AVOC  صناعي 

55  NAMA  زراعي 

51  AHT  خدمي 

51  UG  خدمي 

  

وبذلك یتصدَّر القطاع المصرفي الترتیب العام للشركات المُدرَجة من حیث جودة الحوكمة، یلیه 

  .لزراعي، ، والخدميثم الصناعي، فاقطاع التأمین، 

بمعاییر أكثر صرامة من حیث  ویبدو ذلك طبیعیاً كون القطاع المصرفي معروف عنه أنه یلتزم

  .الحوكمة

یدعم الجدول أعلاه الفرضیة القائلة أن هنالك اختلافاً بین مستوى الحوكمة لدى القطاعات : بالتالي

، خاصة بین القطاعات المالیة وغیر للأوراق المالیةالمختلفة للشركات المُدرَجة في سوق دمشق 

  .المالیة

  

  :)بیرسون(الارتباط  دراسة-٣
بین متغیرات الحوكمة ومتغیرات الأداء للكشف عن ) بیرسون(مُعامِل الارتباط لیُجري البحث حساب 

  .الارتباطات المُحتملة بینها، مع اختبار قیمة هذا المُعامِل فیما إذا كانت معنویة أم لا

  : ، حسب العلاقة التالیة)r ≤ +1 ≥ 1-(قیمة معامل الارتباط 

� =  
���

���� ∗ ���

 

التي تقول بعدم وجود علاقة ارتباطیة بین المتغیر ) H0: R = 0(یتم اختبار الفرضیة الابتدائیة 

A  .أن هنالك ارتباطاً بین المُتغیِّرین) H1: R ≠ 0(الأول والثاني، والفرضیة البدیلة 
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، أي أن /α/تقُبَل الفرضیة الابتدائیة عند مستوى الدلالة  )(P > αفإذا كانت قیمة الاحتمال 

أما إذا . العلاقة بین المُتغیرین معدومة، ومُعامِل الارتباط لا یُعبِّر بشكل حقیقي عن هذه العلاقة

نرفض الفرضیة الابتدائیة ونقبل الفرضیة البدیلة التي نعتبر فیها أن قیمة مُعامِل  )(P < αكانت 

الارتباطات بین الذي یبین ) ٢(لحق انظر الم .الارتباط تُعَبِّر عن شدَّة العلاقة، وهي قیمة معنویة

  .ات التابعة والمستقلة في النموذجالمتغیر 

  

  :أن هنالك مجموعة من الارتباطات كما یلي )٢(في الملحق  یُلاحَظ من الجدول

بین مُتغیِّر نسبة توزیعات ) ٠.٠١(عند مستوى جوهریة  ةهام أن هنالك علاقة عكسیة  ) أ

حجم المجلس، وحجم لجنة : وبین مُتغیرات) التابعالمُتغیِّر (الأرباح إلى صافي الربح 

وعند مستوى دلالة . ي لجنة المراجعةالتعیینات، ووجود خبیر مالي واحد على الأقل ف

مع متغیرات عدد لجان المجلس، ونسبة الأعضاء غیر التنفیذذین من شركات ) ٠.٠٥(

مُستقلِّین سنویاً، حلیفة ضمن لجنة المُراجعة، وعدد اجتماعات أعضاء مجلس الإدارة ال

 وعدد اجتماعات لجنة المراجعة سنویاً، 

كمتغیر (بین مُتغِّر نسبة هامش الربح ) ٠.٠٥(هنالك علاقة عكسیة عند مستوى دلالة   ) ب

نسبة الأعضاء غیر التنفیذیین من شركات حلیفة في لجنة (وبین متغیرات ) تابع

ما یُضعِف استقلال هذه اللجنة، ) التعویضات، وكَون رئیس هذه اللجنة من شركة حلیفة

یة الأخیرة التي تم إلقاء اللوم على التعویضات الكبیرة لكبار خاصة إثر الأزمة المالیة العالم

للأوراق الإداریین وأعضاء مجالس الإدارة؛ حیث یبدو أن المستثمِرین في سوق دمشق 

وهذا ینسجم مع . ینظرون بنفس النظرة، ولدیهم نفس الهاجِس حول هذه التعویضات المالیة

 .الأدبیات

) كمتغیر تابِع(بین مُتَغیِّر العائد على الأصول ) ٠.٠١(هنالك ارتباط عند مستوى دلالة   ) ت

عدد لجان المجلس، عدد غیر التنفیذیین ضمن لجان : (وبین متغیرات الحوكمة التالیة

المجلس، عدد الأعضاء الداخلیین ضمن لجان المجلس، عدد الأعضاء من شركات حلیفة 

وعند ). لجنة المراجعة أو تابعة ضمن تركیبة لجنة المراجعة، ووجود خبیر مالي ضمن

حجم لجنة المراجعة والتعویضات، وعدد الأعضاء : مع متغیرات) ٠.٠٥(مستوى دلالة 
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المستقلین في المجلس، ونسبة المدفوعات الثابتة والمتغیِّرة على أساس محاسبي للتنفیذیین، 

 وعدد اجتماعات أعضاء المجلس المستقلِّین وأعضاء لجنة المراجعة سنویاً، 

كمتغیر (بین مُتَغیِّر العائد على حقوق الملكیة ) ٠.٠١(ارتباط عند مستوى دلالة هنالك   ) ث

عدد غیر التنفیذیین ضمن المجلس، عدد الأعضاء : (وبین متغیرات الحوكمة التالیة) تابِع

وعند مستوى ). الداخلیین، عدد الأعضاء من شركات حلیفة أو تابعة ضمن لجنة المراجعة

حجم لجنة المراجعة، وعدد لجان المجلس، ووجود خبیر مالي : اتمع متغیر ) ٠.٠٥(دلالة 

 .ضمن تركیبة لجنة المراجعة، وعدد اجتماعات أعضاء لجنة المراجعة سنویاً 

) كمتغیر تابِع(بین مُتَغیِّر العائد على الأصول ) ٠.٠١(هنالك ارتباط عند مستوى دلالة   ) ج

وعند مستوى . دارة غیر التنفیذیینعدد أعضاء مجلس الإ: وبین متغیرات الحوكمة التالیة

حجم لجنة المراجعة والتعیینات، وعدد لجان المجلس، وعدد : مع متغیرات) ٠.٠٥(دلالة 

الأعضاء من شركة حلیفة أو أم أو تابعة ضمن لجنة المراجعة، وعدد اجتماعات المجلس، 

 .وعدد اجتماعات أعضاء المجلس المستقلِّین سنویاً 

ومعدل دوران المدیر ) MB(بین القیمة السوقیة إلى الدفتریة للسهم هنالك علاقة جوهریة   ) ح

التنفیذي الرئیسي، ما ینسجم مع بعض الأدبیات التي تشیر إلى أن القیمة السوقیة للسهم قد 

  .تتأثر بتغیر المدیر التنفیذي لشركة ما

  :المقترحتحلیل التباین الثنائي على مستوى مؤشر هیكل الملكیة الفرعي للنموذج 

التابع ) Tobin`s Q(بین متغیر ) ٠.٠١(هنالك علاقة جوهریة موجبة عند مستوى دلالة   ) أ

، )0.05(وبین ملكیة الخارجیین، ومع ملكیة المدیر التنفیذي الرئیسي عند مستوى دلالة 

 .بما ینسجم مع الأدبیات

ر تابع، وبین بین توزیعات الأرباح كمتغی) ٠.٠١(هنالك علاقة جوهریة عند مستوى دلالة   ) ب

. ملكیة غیر السوریین، كون مُعظمهم مالكین مُسیطِرین یُمثلون المالك الأجنبي الرئیسي

وعلاقة موجبة مع أجور المراجعة على حساب . ومع اختیار المراجع من الأربعة الكبار

وبین هذا المتغیر التابع مع الإفصاح عن . لشركة التدقیق نفسها خدمات غیر المراجعة

 = α(ت مع الأطراف ذات العلاقة والتصنیف الائتماني للبنوك عند مستوى دلالة العملیا

0.05.(  
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تبین أن العلاقة بین العائد على الأصول كمتغیر تابع وبین الملكیة الأجنبیة جوهریة عند   ) ت

وبعلاقة جوهریة عكسیة مع . ، ومع حجم الشركة كمتغیر رقابي)α = 0.05(مستوى دلالة 

 .؛ وهذه الأخیرة تنسجم مع الأدبیات)α = 0.01( إجمالي المستحقات

، وأصحاب المصالح الخارجیة مؤشر المراجعة(تحلیل التباین على مستوى آلیات الحوكمة الخارجیة 

 ):والإفصاح الفرعیة

بین نسبة الملكیة ) α = 0.01(ذات دلالة ) R = 0.817(هامة موجبة هنالك علاقة   ) أ

 . Big 4وبین اختیار المراجع من الـ ) غیر السوریین وغیر المقیمین(الخارجیة 

Table 23 :العلاقة بین متغیِّر الملكیة الخارجیة واختیار المراجع من الأربع الكبار في المھنة 

  

Choose 
Big 4 
Auditor 

Foreign ownership 
% 

Pearson 
Correlation .817** 

Sig. (2-tailed) 0 

N 20 

، مشاكل الحوكمة المتعلقة بهیكل مُلكیَّتهاو أتعاب المراجعة لشركة ما  هنالك علاقة بین  ) ب

 :خاصة بالنسبة للمتغیرات التالیة

Table 24 : متغیرات ھیكل الملكیةجدول یبین العلاقة بین أتعاب خدمات المراجعة وبین بعض  
Audit Fees percent 

Foreign ownership % Pearson Correlation -.922** 

Sig. (2-tailed) 0 

Affiliated ownnership % Pearson Correlation -.467* 

 
Sig. (2-tailed) 0.044 

Number of Block Owners Pearson Correlation -.493* 

 
Sig. (2-tailed) 0.027 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

) عن خدمات المُراجَعة(هنالك علاقة عكسیة بین مستوى الأتعاب المدفوعة للمُراجِع   ) ت

 .غیر العادیة والمستحقات

Table 25 :العلاقة بین أجور المراجعة والمستحقات غیر العادیة  
Correlations 

  
Log10(Abnormal Accruals) 

Audit Fees percent Pearson Correlation -.578* 

Sig. (2-tailed) .008 

 .المراجعةالتابع إیجاباً مع أجور خدمة ) قیمته الدفتریة/سعر السهم(یرتبط متغیر   ) ث
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هنالك علاقة جوهریة للتمویل بالدَّین وبین كثیر من متغیرات الحوكمة الأخرى كما في   ) ج

 :الجدول التالي

Table 26 :العلاقة بین التمویل بالدَّین وبین آلیات الحوكمة الأخرى:  

  

financial 
leverage 

board size Pearson Correlation .520* 

 
Sig. (2-tailed) 0.019 

CompComm size Pearson Correlation .583** 

Sig. (2-tailed) 0.007 

RenomiratComm size Pearson Correlation .706** 

Sig. (2-tailed) 0 

No of Board Committees Pearson Correlation .716** 

 
Sig. (2-tailed) 0 

No. of BOD outsiders members Pearson Correlation .464* 

 
Sig. (2-tailed) 0.039 

No. of BOD Insider Members Pearson Correlation -.502* 

Sig. (2-tailed) 0.024 

BOD Independent Members Pearson Correlation .514* 

 
Sig. (2-tailed) 0.02 

Financial Expert in the Audit Commiittee Pearson Correlation .688** 

 
Sig. (2-tailed) 0.001 

% fixed payment to executives of total 
Compensation Pearson Correlation -.520* 

 
Sig. (2-tailed) 0.019 

% Variable payment to executives of total 
Compensation Pearson Correlation .520* 

Sig. (2-tailed) 0.019 

Number of BOD Yearly Meetings Pearson Correlation .497* 

 
Sig. (2-tailed) 0.026 

Number of Independent BODs Yearly Meetings Pearson Correlation .700** 

 
Sig. (2-tailed) 0.001 

Board of Director periodic self evaluation Pearson Correlation .524* 

 
Sig. (2-tailed) 0.018 

Foreign ownership % Pearson Correlation .759** 

Sig. (2-tailed) 0 

Affiliated ownnership % Pearson Correlation .520* 

 
Sig. (2-tailed) 0.023 

Number of Block Owners Pearson Correlation .466* 

 
Sig. (2-tailed) 0.039 

Disclouser on transactions with Related Parties Pearson Correlation .701** 

 
Sig. (2-tailed) 0.001 

Audit Fees percent Pearson Correlation -.636** 
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Sig. (2-tailed) 0.003 

Choose Big 4 Auditor Pearson Correlation .628** 

Sig. (2-tailed) 0.003 

  . بینما لم یكن هنالك ارتباط هام مع أداء الشركة

  :مؤشر الإفصاح وإدارة الأرباح الفرعيفي مجال 

  

" هنالك علاقة عكسیة بین الحوكمة الجیدة وممارسة إدارة الأرباح في الشركة") ٥فرضیة تم اختبار 

  :من خلال مجموعة من الفرضیات الفرعیة وجاءت النتائج كمایلي

، بالتالي إیجابیاً مع محتواها لاستقلال عكسیاً بإدارة الأرباحالإدارة عالیة ا ترتبط مجالس) أ٥ف 

  .المعلوماتي للأرباح المحاسبیة

Table 27 : ومؤشر مجلس الإدارة الفرعي) كقرین لإدارة الأرباح(العلاقة بین متغیر المستحقات غیر العادیة:  

  

Log10(Abnormal 
Accruals) 

board size Pearson Correlation .608** 

 
Sig. (2-tailed) 0.004 

AuditComm size Pearson Correlation .504* 

Sig. (2-tailed) 0.024 

CompComm size Pearson Correlation .658** 

Sig. (2-tailed) 0.002 

RenomiratComm size Pearson Correlation .789** 

 
Sig. (2-tailed) 0 

No of Board Committees Pearson Correlation .762** 

 
Sig. (2-tailed) 0 

No. of BOD outsiders members Pearson Correlation .670** 

Sig. (2-tailed) 0.001 

No. of BOD Insider Members Pearson Correlation -.684** 

Sig. (2-tailed) 0.001 

BOD Independent Members Pearson Correlation .699** 

 
Sig. (2-tailed) 0.001 

AudCommt affiliated Members Pearson Correlation -.574** 

 
Sig. (2-tailed) 0.008 

AC Chairman affiliated Pearson Correlation -.453* 

Sig. (2-tailed) 0.045 

Financial Expert in the Audit Commiittee Pearson Correlation .638** 

Sig. (2-tailed) 0.002 

Number of BOD Yearly Meetings Pearson Correlation .571** 

 
Sig. (2-tailed) 0.008 

Number of Independent BODs Yearly Pearson Correlation .834** 
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Meetings 

 
Sig. (2-tailed) 0 

Number of Auditing Committee Yearly 
Meetings Pearson Correlation .454* 

Sig. (2-tailed) 0.044 

Number of Compensation Committee Yearly 
Meetings Pearson Correlation .546* 

 
Sig. (2-tailed) 0.013 

Number of Renomination Committee Yearly 
Meetings Pearson Correlation .581** 

 
Sig. (2-tailed) 0.007 

Board of Director periodic self evaluation Pearson Correlation .457* 

Sig. (2-tailed) 0.043 

  

 دبین الاعتما )٠.٠١، عند مستوى دلالة ٠.٧٤٠(جوهریة علاقة تشیر النتائج إلى وجود ) ب ٥ف

، وبذلك نقبل فرضیة وجود )موجبة(غیر متوقعة ، لكن الإشارة جاءت على الدَّین وإدارة الأرباح

  .علاقة هامة، لكن نرفض جهة العلاقة

لم یجد البحث ارتباط هام بین استقلال لجان المراجعة وبین متغیر إدارة الأرباح والمحتوى 

 .David T(المعلوماتي، ویتفق ذلك مع بعض الدراسات التي تشیر إلى أن هذه العلاقة زائفة 

Tan, 2009(یرتبط وجود لجان مراجعة ) جـ٥ف : ؛ بالتالي نرفض الفرضیة الابتدائیة التي تقول

  .عالیة الاستقلال والكفاءة سلبیاً بإدارة الأرباح، وإیجابیاً بالمحتوى المعلوماتي لأرباحها المحاسبیة

ح، لكن بینما وجد البحث علاقة هامة بین هیكل الملكیة شدید التركُّز، وبین متغیر إدارة الأربا

  :الإشارة جاءت غیر متوقعة كما في الجدول التالي

Table 28 :العلاقة بین متغیرات ھیكل الملكیة وإدارة الأرباح:  
Variables 

 
Log10(Abnormal Accruals) 

Largest Ownership % (Top 1st) Pearson Correlation .536* 

 
Sig. (2-tailed) 0.015 

Top 5 Ownership % Pearson Correlation .542* 

Sig. (2-tailed) 0.014 

Top 10 Ownership % Pearson Correlation .540* 

 
Sig. (2-tailed) 0.014 

Foreign ownership % Pearson Correlation .692** 

Sig. (2-tailed) 0.001 
 **Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  .فلم یجد البحث ما یثبت صحتها، لذلك تم رفضها )ود،هـ، ٥أما الفرضیات ف
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) إضافة لدلیل السوق حول قواعد الحوكمة(تُبدي الشركات التي تتبنى أدلة حوكمة ذاتیة ) ٦ف 

  :عن هذه الأدلة، كما في الجدول التالي والإفصاح الحوكميمستوى أفضل من الحوكمة، 

Table 29 :التالیة العلاقة بین متغیر الإفصاح عن أدلة الحوكمة الذاتیة وممارسات الحوكمة  
Disclose 
Governance 
Guide 

CompComm size Pearson Correlation .456* 

 
Sig. (2-tailed) 0.043 

RenomiratComm size Pearson Correlation .668** 

Sig. (2-tailed) 0.001 

No of Board Committees Pearson Correlation .493* 

 
Sig. (2-tailed) 0.027 

BOD Independent Members Pearson Correlation .590** 

 
Sig. (2-tailed) 0.006 

AC Chairman affiliated Pearson Correlation -.480* 

Sig. (2-tailed) 0.032 

Totally Independet Audit Committee Pearson Correlation .642** 

 
Sig. (2-tailed) 0.002 

Number of BOD Yearly Meetings Pearson Correlation .642** 

 
Sig. (2-tailed) 0.002 

Number of Independent BODs Yearly 
Meetings Pearson Correlation .700** 

Sig. (2-tailed) 0.001 

Board of Director periodic self evaluation Pearson Correlation .630** 

 
Sig. (2-tailed) 0.003 

Number of Company Activites Pearson Correlation .488* 

Sig. (2-tailed) 0.029 

Company Size Ln(assets) Pearson Correlation .585** 

 
Sig. (2-tailed) 0.007 

Credit Classification Pearson Correlation .491* 

 
Sig. (2-tailed) 0.028 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

یبین الجدول أعلاه الارتباطات ذات الدلالة الجوهریة بین متغیر الإفصاح عن أدلة الحوكمة الذاتیة 

عند ) ٦ف(بالتالي یمكن قبول الفرضیة الابتدائیة . وبین بعض متغیرات الحوكمة، ولیس كلها

  .المتغیرات المذكورة أعلاه ورفضها عند البقیة

كما وجد البحث علاقة ذات أهمیة بین الإفصاح عن الأطراف ذات العلاقة وبین بعض المتغیرات 

ربما یعود السبب في ذلك إلى أن حجم هذه العملیات . المستقلة، لكن الإشارة جاءت غیر متوقعة
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غیر مرغوب في ظل هیكل ملكیة شدید التركُّز من جهة، أو بسبب وجود ممارسات غیر سلیمة من 

  .ة نظر الحوكمة؛ مثل الصفقات والقروض مع بعض أعضاء مجالس إدارة بعض الشركاتوجه

Table 30 :الأداء تالعلاقة بین متغیر الإفصاح عن الأطراف ذات العلاقة وبین بعض متغیرا  

Dividents 
to net 
income 

Return 
on 
Assets 

Return 
on 
Equity 

Disclouser on transactions with 
Related Parties Pearson Correlation -.456* -.671** -.537* 

 
Sig. (2-tailed) 0.043 0.001 0.015 

وجود الارتباط بین الإفصاح عن الصفقات مع الأطراف ذات ) ٧ف (الفرضیة وبذلك یمكن قبول 

  .رفض جهة العلاقة العلاقة، أي أن المستثمرین یهتمون للنظر في هذه الصفقات، لكن مع

هنالك علاقة إیجابیة هامة بین العائد على السهم والأرباح المحاسبیة، ما یفسر لاحظ الباحث أن 

  :جودة المحتوى المعلوماتي للأرباح، كما في الجدول التالي

Binary Analysis Earning per Share 

Accounting Profit Pearson Correlation .751** 

Sig. (2-tailed) 0 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  

  :العلاقة بین المتغیرات التابعة البدیلة

بین الربح المحاسبي وبین نسبة الانفاق الرأسمالي إلى ) α = 0.01(هنالك علاقة عكسیة   ) ح

 إجمالي الإیرادات من الأنشطة التشغیلیة،

 α(حقوق الملكیة سلباً مع المستحقات غیر الاعتیادیة عند مستوى دلالة یرتبط العائد على   ) خ

= 0.05.( 

التابع سلباً مع عدد أنشطة  وحجم الشركة ) قیمته الدفتریة/سعر السهم(یرتبط متغیر   ) د

ینسجم مع (بینما یرتبط سلباً مع المستحقات غیر العادیة ). لاینسجم مع الأدبیات(

 ).الأدبیات

  ).α = 0.05(ئد على السهم مع الإنفاق الاستثماري عند مستوى دلالة ارتبط متغیر العا  ) ذ

 

من المناقشة أعلاه، یتبین أنه لم یستطع متغیر تابع واحد تفسیر كل الارتباطات مع المتغیرات 

من خلال الدراسة تبین أن أفضل . المستقلة، لذلك استخدم الباحث عدة متغیرات تابعة في نموذجه
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وهامش الربح، فنسبة توزیعات  ،العائد على الأصول، ثم العائد على حقوق الملكیةمتغیر تابع هو 

وكانت الارتباطات مع متغیرات الأداء كمتغیرات تابعة أفضل من الارتباط مع قیمة . الأرباح

وبذلك نقض للفرضیة  .Tobin`s Qالشركة؛ كمتغیرات نسبة القیمة السوقیة إلى الدفتریة للسهم، و

تقول أنه لایوجد تباین متغیرات الأداء والقیمة المختلفة في ارتباطها مع المتغیرات التي ) ١٠(

  .المستقلة في النموذج
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  جدول ملخص الفرضیات: وفیمایلي

  المتغیر التابع المُستخدم  الحكم  مستوى الدلالة/النتیجة/الاختبار  الفرضیة

وتتوزع هذه الفرضیة على الفرضیات الفرعیة التالیة . حل الدراسةتلعب ممارسات الحوكمة الجیدة دوراً إیجابیاً في تحسین استقلالیة وفعالیة مجلس الإدارة، ما ینعكس إیجاباً على أداء وقیمة الشركات م: ١الفرضیة 

  .بشأن دور مجلس الإدارة

        تركیبة المجلس: المؤشر الفرعي

أداء أو /هنالك علاقة سلبیة بین حجم مجلس الإدارة وقیمة و )أ١الفرضیة 

  الشركات محل الدراسة

جوهري بإشارة سالبة،  Rالارتباط  مُعامِل

α = 0.01  

 صافي الربح/توزیعات الأرباح  مقبولة

Dividends  

إن تشكیل مجلس الإدارة بحیث یكون هنالك أغلبیة من الأعضاء  )ب١الفرضیة 

التنفیذیین، وألا یقل عدد المستقلین عن الثلث یُحسِّن من فعالیة مجلس غیر 

  الإدارة، ومؤشر حوكمتها

، α = 0.01الارتباط جوهري عند دلالة 

  الإشارة المتوقعة موجبة

 ROA, ROE, MB  مقبولة بالنسبة للارتباط، غیر متوقعة الإشارة

استقلالیة مجلس إن وجود أعضاء من شركات حلیفة یضعف من ) جـ١الفرضیة 

  الإدارة، وبالتالي أدائها

 = αالارتباط جوهري عند مستوى دلالة 

  ، والإشارة المتوقعة سالبة0.01

    الاتباط ضعیف، مرفوضة

یؤثر وجود ازدواجیة في منصب رئیس المجلس والمدیر التنفیذي ) د١الفرضیة 

  الرئیسي سلباً على حوكمة الشركة، بالتالي على أدائها وقیمتها

    ارتباط ضعیف، مرفوضة  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة سالبة

یعزز وجود عضو مجلس إدارة فعال غیر رئیس المجلس من أداء ) هـ١الفرضیة 

  المجلس

ربما لیس من الشائع وجود مثل   ارتباط ضعیف، مرفوضة  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة موجبة

هذا العضو الفعال، وضعف في 

منصب رئیس  وجود ازدواجیة في

  .المجلس والمدیر التنفیذي الرئیسي

% ٥٠عن ) فوق السبعین(كلما زادت نسبة الأعضاء كبار السن ) و١الفرضیة 

من حجم المجلس كلما ضعف أداؤه، وساهم ذلك في إضعاف حوكمة الشركة 

  وأدائها

% ٥٠مقبولة، لم تتجاوز نسبة الكبار في السن   ارتباط هام، الإشارة المتوقعة سالبة

  من حجم المجلس، بل هي أصغر من ذلك بكثیر

mean  

من غیر (إن تضمین الأعضاء الداخلیین ولو بنسبة أقل ) ز١الفرضیة 

في تركیبة مجلس الإدارة یساعد على توازن وفعالیة المجلس، وبالتالي ) التنفیذیین

  إیجاباً على حوكمة الشركة وأدائها

 = αارتباط هام عند مستوى دلالة 

  الإشارة المتوقعة موجبة، 0.01

  ,ROA, ROE  مقبولة
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خاصة لجنة المراجعة (یساهم وجود لجان مستقلة ومؤهَّلة منبثقة ) حـ١الفرضیة 

عن مجلس الإدارة في تحسین جودة الحوكمة ) والحوكمة والتعویضات والتعیین

  وأداء الشركة

 ;ROA, ROE at (α = 0.01)  مقبولة  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة موجبة

Dividends and MB at (α = 

0.05) 

      إجراءات المجلس: المؤشر الفرعي

إن مزیج التعویضات لدى الشركات محل الدراسة یعتمد بشكل ): ط١الفرضیة 

، ما سینعكس )غیر الثابتة(أكبر على التحفیز بعید الأمد والمدفوعات المتغیرة 

  إیجاباً على حوكمة الشركات وأدائها المالي

مرفوضة، فالتعویضات أغلبها على أساس ثابت   هام، الإشارة المتوقعة موجبة ارتباط

وهذا ما یفسره المتغیر التابع . وأداء قصیر الأمد

، ROAالذي استجاب لهذه التعویضات وهو الـ 

متضمنا (ولوكان التحفیز على أساس بعید الأمد 

فربما كان ) التعویض بالأسهم أو خیارات الأسهم

ع المستجیب متغیرات القیمة أو المتغیر التاب

  ...العائد على السهم

Mean; 

 ROA (α = 0.05), sign+;  

(ROA, %VarPay(α = 

0.05), sign- 

معظم أعضاء مجالس الإدارة منشغلون، ما ینعكس سلباً على ) ي١الفرضیة 

  حوكمة الشركات، وبالتالي على أدائها

 Mean  الارتباط ضعیفمرفوضة، ف  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة سالبة

أو كل من لجانه الفرعیة عن /لاتقل اجتماعات مجلس الإدارة و) ك١فرضیة 

  أربع اجتماعات، وهنالك علاقة إیجابیة بین عدد الاجتماعات وفعالیة المجلس

 ,Mean; Dividends, ROA  مقبولة  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة سالبة

and MB at (α = 0.05),  

تُجري الشركات محل الدراسة تقویم ذاتي دوري لمجلس الإدارة،  لا) ل١فرضیة 

على الرغم من أهمیة هذا التقویم في تحسین فعالیة المجلس وبالتالي في حوكمة 

  الشركة وأدائها

مقبولة من حیث إجراء التقویم الذاتي، لكن ارتباط   ارتباط هام، الإشارة المتوقعة سالبة

 = α(باط هام لكن الارت. ذلك مع الأداء ضعیف

  MBمع المتغیر التابع ) 0.05

Mean; MB 

یُحمِّل المستثمرون علاوة على أسعار أسهم الشركات التي لدیها ) م١فرضیة 

أو تعامل داخلي قادر على التملُّص من العقاب أكثر من باقي مُحدَّات /اتجار و

  سواق الناشئةالحوكمة السیِّئة الأخرى في البلدان ذات الاقتصادات الإنتقالیة والأ

لایوجد تعامل أو تداول داخلي، بسبب الملكیة   

المحدودة جداً لأعضاء المجلس وكبار المدراء 

كأشخاص، ووغالباً ماتكون أسهم أعضاء 

  .المجلس محبوسة

 

 ینعكس تنوع مجلس الإدارة إیجاباً على حوكمة الشركة وأدائها) ن١فرضیة 

  ).القرینة هي نسبة الإناث في مجالس الإدارة(

   مرفوضة، ارتباط ضعیف، والإشارة سالبة  ارتباط هام، الإشارة المُتوقَّعة موجبة

  MB  مقبولة، والإشارة موجبة  شارة المتوقعة موجبةارتباط هام، الإیعكس تغییر المدراء التنفیذیین الرئیسیین إثر أداء ضعیف ممارسة ) س١فرضیة 
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  حوكمیة جیدة یُقدِّرها المستثمرون في السوق إیجابیاً 

       :مؤشر هیكل الملكیة الفرعي

تتصف الملكیة في الشركات المدرجة بأنها ملكیة مُرَكَّزة بشكل كبیر، ) ٢فرضیة 

  ما ینعكس سلباً على حوكمة وأداء الشركات

أكبر نسبة مساهمة، أكبر (  نسبة التركُّز

  ).خمسة، وعشرة مساهمین

بالنسبة للجزءالأول من الفرضیة فهي مقبولة، 

  .فهیكل الملكیة شدید التركُّز

Descriptive Statistics 

(Mean) 

هنالك علاقة إیجابیة بین الملكیة المرَكَّزة وبین الرقابة على أداء ) أ٢فرضیة 

الإدارة التنفیذیة، لكن ینعكس ذلك سلباً على حقوق الأقلیة من خلال محاولة 

  تجرید الأقلیة من حقوقهم الأكثریة

   مرفوضة، ارتباط ضعیف  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة موجبة

هنالك علاقة إیجابیة بین ملكیة غیر السوریین، وبین أداء وقیمة ) ب٢فرضیة 

  الشركة

، وغیر Tobins`Qمقبولة، الإشارة متوقعة مع   ارتباط جوهري، الإشارة المتوقعة موجبة

  .ROAمتوقعة مع الـ  

Tobins`Q, Dividends at (α 

= 0.01), and ROA at (α = 

0.05) 

یساعد وجود أصحاب الحصص والمساهمین المؤسساتیین في ) جـ٢فرضیة 

زاً    .تحسین الحوكمة وأداء الشركة، عندما یكون هیكل الملكیة مُركَّ

مرفوضة، ارتباط ضعیف، ربما بسبب قلة عدد   ارتباط هام، الإشارة المتوقعة موجبة

أصحاب الحصص ونسبة حصصهم، بالتالي 

  ضعف دورهم الحوكمي

 

هنالك فرق جوهري بین حقوق المساهمین في التدفق النقدي وفي ) د ٢فرضیة 

  السیطرة، ما ینعكس سلباً على حوكمة وأداء الشركات محل الدراسة

مرفوضة، لایوجد فرق، لأنه لا وجود لأسهم ذات   

لحوكمیة حقوق تصویتیة مختلفة، والممارسة ا

  سلیمة

Descriptive Statistics 

هنالك علاقة إیجابیة بین تركُّز الملكیة وبین مستوى نفقات البحث ) ه ٢فرضیة 

  والتطویر في الشركات محل الدراسة

 R&D * Ownership  .مرفوضة، لأن الارتباط ضعیف وغیر جوهري  ارتباط هام، الإشارة المتوقعة موجبة

Structure variables 

 إیجابیاً بمشاكل الوكالة خاصتها المتضمنة في هیكل مُلكیتها Big4یرتبط قرار الشركة باختیار شركة مراجعة الحسابات من الـ ) ٣فرضیة 

یرتبط وجود ملكیة خارجیة غیر سوریة مع اختیار المراجع من ) أ٣فرضیة 

  الأربع الكبار

عند  **R = 0.817ارة موجبة مقبولة، والإش  الإرتباط هام، والإشارة المتوقعة موجبة

(α = 0.01)  

Foreign Ownership * 

Choose Big4  

 Big4تزداد العلاقة الإیجابیة بین اختیار الشركة لمُراجِع من الـ ) ب٣فرضیة 

تها تبعاً لحاجة الشركة إلى التمویل عن طریق  ودرجة مشاكل الوكالة خاصَّ

  الأسهم

  ارتباط قوي، بإشارة موجبة

المتغیر القرین البدیل اللجوء سیُستَخدَم 

  إلى التمویل عن طریق القروض

مرفوضة، ارتباط قوي مع القرین البدیل التمویل 

 = R = 0.628, p(عن طریق القروض 

0.003<0.01.(  

Debt Fin Leverage*Big4 

 ,Foreign ownership)مرفوضة، ارتباط قوي لكن بإشارة سالبة غیر   ارتباط قوي، بإشارة موجبةمشاكل الحوكمة و المراجعة لشركة ما  لایوجد علاقة بین أتعاب) د٣فرضیة 
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 Affiliated, No. of Block  متوقعة عند المتغیرات التالیة    مُلكیَّتهاالمتعلقة بهیكل 

owners)*Audit Fees 

ستحفِّز الإیرادات الضعیفة المراجعین إلى إبداء أراء مُعَدَّلة بشكل ) هـ٣فرضیة 

  ركات التي لدیها مشاكل حوكمة أكبر مُتَضمِّنة في هیكل مُلكیتهاأكبر للش

 Mean = 0  مرفوضة، الظاهرة غیر ملحوظة  

هنالك علاقة عكسیة بین مستوى الأتعاب المدفوعة للمُراجِع ) و٣فرضیة 

  والمستحقات، وتكون هذه العلاقة أقوى في الشركات ذات مستوى حوكمة ضعیف

  مقبولة، والإشارة سالبة،  ارتباط هام، بإشارة سالبة

(p = 0.008<0.01) 

Audit fees*Abnormal 

accruals 

 .یلعب أصحاب المصالح في سوریة دوراً هاماً في حوكمة الشركات محل الدراسة: ٤فرضیة 

لایوجد هنالك علاقة جوهریة بین التمویل عن طریق البنوك ) ١- أ ٤فرضیة 

  محل الدراسة وبین باقي آلیات الحوكمة في الشركات كآلیة من آلیات الحوكمة

مرفوضة، ارتباط جوهري عند كثیر من باقي   ارتباط هام، الإشارة موجبة

  انظر الجدول (متغیرات الحوكمة 

CG Variables * Fin 

Leverage 

لایوجد هنالك علاقة جوهریة بین التمویل عن طریق البنوك كآلیة ) ٢-أ٤فرضیة 

  وبین أداء الشركات محل الدراسة مةمن آلیات الحوك

   مقبولة، فالارتباط ضعیف  ارتباط هام، الإشارة موجبة

یلعب الموظفون دوراً هاماً في حوكمة الشركات وأدائها من خلال ) د ٤فرضیة 

تمثیلهم في مجالس إداراتها أو عن طریق النقابات واتحادات العمال أو من خلال 

  تملك المساهمین المؤسساتیین

مرفوضة، لایوجد تمثیل ذي أهمیة للموظفین   نسبة تمثیل الموظفین في مجلس الإدارة

  .ضمن تركیبة مجلس الإدارة

Mean  

لایوجد فرق جوهري بین الشركات محل الدراسة من حیث وجود ) هـ ٤فرضیة 

  سیاسات تهتم بالمسؤولیة الاجتماعیة

إلى / نسبة الشركات التي لدیها سیاسات 

  الشركات المُدرَجةإجمالي عدد 

   

      :مؤشر الإفصاح وإدارة الأرباح الفرعي

 هنالك علاقة عكسیة بین الحوكمة الجیدة وممارسة إدارة الأرباح في الشركة) ٥فرضیة 

الإشارة عند بعض الارتباط جوهري، لكن   ارتباط هام، بإشارة سالبة  ترتبط مجالس الإدارة عالیة الاستقلال عكسیاً بإدارة الأرباح،) ١-أ٥فرضیة 

متغیرات مؤشر مجلس الإدارة الفرعي جاءت غیر 

  .متوقعة

Abnormal Accruals*BOD 

variables 

إیجابیاً بالمحتوى المعلوماتي یرتبط العائد على السهم لشركة ما ) ٢-أ٥فرضیة 

  لأرباحها المحاسبیة

 Accounting Profit*Erning  مقبولة  ارتباط هام، إشارة موجبة

per Share 

 FinLeverage*Abnormal  .مقبولة، لكن الإشارة غیر متوقعة  ارتباط هام، بإشارة سالبة  على الدَّین وإدارة الأرباح دعلاقة عكسیة بین الاعتماهنالك )ب ٥ف

Accruals 
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یرتبط وجود لجان مراجعة عالیة الاستقلال والكفاءة سلبیاً بإدارة ) جـ٥فرضیة 

  معلوماتي لأرباحها المحاسبیةالأرباح، وإیجابیاً بالمحتوى ال

 Audit  مرفوضة، لایوجد ارتباط ذي دلالة  ارتباط هام، بإشارة سالبة

Committee*Abnormal 

Accrual 

إیجابیاً بالمحتوى ، و تترافق الملكیة شدیدة التركُّز سلبیاً بإدارة الأرباح) د٥فرضیة 

  المعلوماتي للأرباح المحاسبیة

 Ownership  مرفوضة، الارتباط هام لكن الإشارة غیر متوقعة  ارتباط هام، إشارة سالبة

variables*Abnormal 

Accruals 

ترتبط الملكیة المرتفعة للمدراء عكسیاً بإدارة الأرباح، وإیجابیاً ) هـ ٥فرضیة 

  بالمحتوى المعلوماتي لأرباحها المحاسبیة

   لایوجد ملكیة مرتفعة أصلاً للمدراء  ارتباط هام بإشارة سالبة

ترتبط الملكیة المرتفعة لأعضاء مجلس الإدارة المستقلین عكسیاً ) و ٥فرضیة 

  إیجابیاً بالمحتوى المعلوماتي لأرباحها المحاسبیةبالتالي  بإدارة الأرباح،

   مرفوضة، لایوجد ارتباط ذو دلالة  ارتباط هام بإشارة سالبة

افة لدلیل السوق إض(تبُدي الشركات التي تتبنى أدلة حوكمة ذاتیة ) ٦فرضیة 

  مستوى أفضل من الحوكمة، والإفصاح الحوكمي) حول قواعد الحوكمة

مقبولة عند بعض متغیرات الحوكمة، ومرفوضة   ارتباط هام، إشارة موجبة

  .عند بعضها الآخر

 

هنالك ارتباط هام بین الإفصاح عن العملیات مع الأطراف ذات ) ٧فرضیة 

  العلاقة وأداء الشركة

یقبل وجود الارتباط، لكن جهة الإشارة غیر   إشارة موجبةارتباط هام، 

  متوقعة

RPT 

Disclosure*dependent 

variables 

حوكمة الشركات بین القطاعات  جودةهنالك فرق جوهري في ) ٨فرضیة 

  المختلفة

فرق بین مستوى الحوكمة الشركات في 

  القطاعات المختلفة

جدول ترتیب الشركات حسب   مقبولة

 النموذج

  تعمل آلیات الحوكمة الداخلیة والخارجیة بشكل بدیل، ما لم یحدث تدخُّل تشریعي أو تنظیمي خارجي) ٩ضیة فر 

لمتغیرات الداخلیة والخارجیة لنموذج الحوكمة غیر مُرتبَِطة ببعضها ) أ٩فرضیة 

  البعض

 جدول تحلیل التباین بین المتغیرات  مرفوضة، یوجد ارتباطات داخلیة  لایوجد ارتباطات،

 الداخلیة والخارجیة

یمكن العثور على علاقة ذات أهمیة بین حوكمة الشركات وبین ) أ١٠فرضیة 

  في طور النشوء سوقك للأوراق المالیةأداء الشركات المدرجة في سوق دمشق 

  جدول تحلیل التباین  مقبولة  ارتباط جوهري

مقاییس هنالك أیة تباینات في هذه العلاقة عند توظیف لایوجد ) ب١٠فرضیة 

أو  ،ROEأو  ،ROAالعائد على الأصول  مختلفة لأداء وقیمة الشركة، مثل

Tobin`s Qأومعدل الربح المحاسبي ،.  

  جدول تحلیل التباین  مرفوضة  
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  الخاتمة

إلى رصفٍ أفضل لمصالح تناول هذا البحث مقولة أن تحسینات مُعَیَّنة في حوكمة الشركة ستؤدي 

تُحفِّز نظریة الوكالة لشركة ما تداؤب . الإدارة وحملة الأسهم، بالتالي، زیادة ثروة حملة الأسهم

دعا كثیرون في . فعالیة الآلیات المختلفة المُصَمَّمة لحل مشكلة تضارب المصالح في هذه الشركة

لحوكمة الشركات منذ الانهیارات الأخیرة المُجتمع المالي إلى إصلاحات كبیرة في البیئة التشریعیة 

وتفترض وجهات النظر هذه أن تحسین هیاكل . لكبرى الشركات حول العالم خلال العقد الأخیر

ات خاصة في البلدان ذات الاقتصاد. تالحوكمة من شأنه أن ینعكس إیجابیاً على أداء الشركا

في حالة عدم توازن، ویكون هنالك  الانتقالیة والأسواق الناشئة، حیث تكون كثیر من الشركات

  .لإدخال تحسینات للارتقاء إلى مستوى حوكمة أفضلمجال 

بینما تقول وجهة النظر البدیلة، وعلى الطرف النقیض، بشأن عمل آلیات حوكمة الشركات 

ما یعني، أن أیة . وعلاقتها بالأداء، أن هیكل حوكمة الشركة هو خاصیة لعملیاتها التشغیلیة

ملحوظة بین حوكمة الشركة وأدائها هي زائفة تماماً، وهي ناجمة عن عوامل أخرى غیر ارتباطات 

  . ملحوظة

إلا أن وجود بعض في هذا البحث، وعلى الرغم من وجود ارتباط بین متغیرات الحوكمة والأداء، 

الأداء  بین المتغیرات المستقلة، تبُقي مجالاً بأن تغیراً ما في أحد متغیرات ةالارتباطات الداخلی

ر في متغیر مستقل ما، بل ربما بسبب متغیرات مستقلة أخرى، أو عوامل لا یُفسره التغیُّ ) التابعة(

تباط مع متغیرات القیمة، ربما سببه عدم وعي ر أما ضعف الا. غیر ملحوظة في النموذج

ستثماریة، بحیث المستثمرین لأبعاد الحوكمة ومتغیراتها، وكیفیة استخدامها في تقویماتهم وقراراتهم الا

لایُدخلونها في قراراتهم الاستثماریة، ما قد یُفسر عدم وجود ارتباطات قویة بین متغیرات الحوكمة 

   .المستقلة، وبین متغیرات القیمة كمتغیرات تابعة

باستثناء آلیة المراجعة  –یقترح البحث أن آلیات الحوكمة الداخلیة، تعمل بدیلاً للآلیات الخارجیة 

وأن الآلیات الخارجیة ضعیفة . كسوریة في البلدان ذات الأسواق في طور النشوء –الخارجیة 

وقد تحتاج إلى  .الفعالیة، أو أن بعضاً منها لایعمل؛ مثل آلیة السیطرة والاستحواذ، وتشتت الملكیة

  .تدخل تشریعي أكثر فعالیة
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تجاه أي خلاصة بأن تعدیلات مُعینة في حوكمة الشركة، ینتج  یبقى، أن البحث یُنبِّه المستثمر

من المحتمل أن تخدِم ف. أداء الشركة المالي أو قیمتها عنها بالضرورة آثار تابعة مُباشرة على

  .  مقاییس الحوكمة في الوقایة من خسائر كبیرة الحجم لأصحاب المصالح في الشركة

  

  لیھا البحثملخص النتائج النھائیة التي توصل إ -١

  :نتائج البحث

  :في مجال مجلس الإدارة

أعضاء، ) ٩، ٨، ٧، ٦، ٣(تراوح عدد أعضاء مجالس الإدارة في الشركات المدرجة بین  - ١

وكان هنالك التزام لدى معظم هذه الشركات بوجود أعضاء خارجیین غیر تنفیذیین، لكن 

واضح بین تعریف وكان هنالك تمییز . كان هنالك نقص في عدد الأعضاء المستقلین

العضو المستقل عن غیر التنفیذي في معظم الشركات التي لدیها أدلة حوكمة خاصة بها، 

ما یعني أن هنالك ممارسة حوكمة أفضل لدى القطاع . أغلبها في القطاع المصرفي

 .المصرفي من باقي القطاعات في هذا الخصوص

افي منهم ضمن تركیبة اللجان انعكس نقص الأعضاء المستقلین على عدم توفیر العدد الك - ٢

حتى أن بعض الأعضاء غیر التنفیذیین كانوا . المنبثقة عن المجلس لدى بعض الشركات

من الشركات الحلیفة أو الأم، ما انعكس على إضعاف استقلالیة هذه اللجان ومجالس 

 .إداراتها عموماً 

تنفیذي الرئیسي أو كان هنالك التزام واضح بفصل منصبي رئیس مجلس الإدارة والمدیر ال - ٣

المدیر العام، لكن غالباً ما كان منصب رئیس مجلس الإدارة من شركات حلیفة أو 

المجموعة الأم كأكبر مساهم، ما جعل رئیس مجلس الإدارة من الداخلیین على الرغم من 

 .أنه غیر تنفیذي

قلة من المجالس لدیها عضو فعال، وهنالك بعض الشركات لدیها أعضاء تجاوزت  - ٤

من حجم المجلس، ما یجعل % ٥٠مارهم سن السبعین، لكن تبقى هذه النسبة تحت الـأع

 .أثرها غیر هام على أداء المجالس عموماً 
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، وهذه ممارسة جیدة، تساعد في ، لكنها ملحوظةلم تكن نسبة التنفیذیین الداخلیین غالبة - ٥

 .ةمستوى جید من فهم المجلس ككل لما یجري في الشركتوازن و الإبقاء على 

لجنة التعویضات مع لجنة التعیینات، ولم یكن  كثیر من الشركات محل الدراسة دمجت - ٦

كون لجنة واحدة تقوم بمهمة اللجنتین، خاصة عندما  ،لذلك أثر كبیر على أداء المجلس

 .تكون اللجنة الجدیدة المضافة هي لجنة الحوكمة

، بعضوة واحدة، %١١الـ ، وبأغلب الأحیان %٣٠لم تتعدى نسبة التنوع في المجلس الـ  - ٧

 .لكن لم یجد الباحث دلیلاً جوهریاً على أثر ذلك على أداء الشركة

ز مزیج التعویضات لدى الشركات محل الدراسة بكونه یعتمد على التعویضات الثابتة میَّ تَ  - ٨

وإن كان القطاع المصرفي لدیه بعض التعویضات المتغیرة، إلا أنها تبقى . وقصیرة الأمد

ولا توجد حزم خیارات بعد، بما ینقض الفرضیة الابتدائیة بأن . داء قصیر الأمدمتعلقة بالأ

 .مزیج التعویضات یعتمد أكثر على المدفوعات المتغیرة والبعیدة الأمد

، بنسب )غیر تنفیذیین ومن شركات حلیفة(مجالس لدیها أعضاء منشغلون / ٤/كان هنالك  - ٩

في أكثر من عشر مجالس  ، حتى أن بعضهم عضواً %٤٤إلى % ١١تتراوح بین 

ومناصب أخرى، ما ینعكس سلباً على قدرة هؤلاء بإعطاء الوقت الكافي للشركات التي 

 .یعملون فیها

كشف النموذج عن وجود خلل هام، وممارسة غیر سلیمة، ألا وهي وجود إقراض  -١٠

واقتراض لبعض أعضاء مجلس الإدارة كأطراف ذات علاقة، ومنح تسهیلات لدى البعض 

إلا مراجعي الحسابات . إلى مئات ملایین اللیرات، ما یعني استغلال واضح للسلطةتصل 

وعمدت الشركات إلى تصفیة هذه العملیات بأسرع وقت  ،الخارجیین كشفوا مؤخراً عن ذلك

حتى أنه في إحدى الحالات أدى ذلك إلى استقالات في أعضاء مجلس الإدارة لدى . ممكن

 .الشركة أو شركتها الحلیفة

 لم یكن هنالك أعضاء یعملون في شركات منافسة، -١١

تجاوز عدد الاجتماعات السنویة لمجلس الإدارة في كل شركة من شركات القطاع  -١٢

 .فعلیاً وهذه ممارسة جیدة/ ٤/اجتماعات، أما باقي الشركات فلم یقل عن / ٦/المصرفي 
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زراعي، (كان هنالك نقص في عدد الأعضاء المستقلین في القطاعات غیر المالیة  -١٣

ما انعكس سلباً على الاجتماعات السنویة لهذا النوع من الأعضاء، إن ) صناعي، خدمي

 .كان على مستوى المجالس أو لجانها التابعة

 .في شركات القطاعات غیر المالیة لایوجد لجان تعویضات وتعیین -١٤

 من البنوك، وإن كانت أدلة/ ٥/كان هنالك تقویم فعلي دوري لمجالس الإدارة في  -١٥

الحوكمة الخاصة بشركات القطاع المصرفي تتطلب إجراء مثل هذا التقویم الدوري، وحدث 

حالة وفاة / ٢/یُنزَّل منها (شركات، / ٦/هنالك تغییرات في المدیر التنفیذي الرئیسي لدى 

حیث قام المدیر التنفیذي الرئیسي بالتعاقد مُباشرة مع شركة منافِسة، -وحالة انتهاء عقد 

مع خلفیة ملكیة (، ما قد یعكس قدرة على فعالیة مجلس الإدارة )ة غیر مرغوبةوهي ممارس

 .في تغییر الإدارة التنفیذیة العلیا) مركَّزة

لایوجد تداول داخلي ملحوظ لدى الشركات محل الدراسة، ربما بسبب عدم وجود أسهم  -١٦

ء مجلس خیارات ممنوحة لأعضاء مجلس الإدارة أة الإدارة العلیا، وحبس أسهم أعضا

 .بالتالي لم یكن لذلك أثر على تقویم المستثمرین لهذا البند. الإدارة

 :في مجال حملة الأسهم

، ما یعكس قدرة )للمساهمین العشر الأوائل% ٦٣( تتصف هیاكل الملكیة بأنها مُرَكَّزة -١٧

المساهمین المسیطِرین على التأثیر على حوكمة الشركة عموماً، بما في ذلك التأثیر على 

 .ارات التعیین والإقالة للإدارات العلیاقر 

لایوجد هنالك فرق بین حقوق المساهمین بالتصویت والتدفق النقدي بسبب وجود نوع  -١٨

 .واحد من أسهم التصویت، ویتم تطبیق قاعدة سهم واجد صوت واحد

إن عدم وجود سوق للسیطرة والاستحواذات یُضعف من فعالیة آلیات المراجعة الخارجیة،  -١٩

لایوجد بیانات وإفصاحات حول المتغیرات المتعلقة بهذا البُعد، ما یجعل  كما أنه

 .المستثمرین غیر قادرین على التعامل مع هذه الآلیات
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برز و . معظم الشركات لدیها مراجع حسابات من الأربع الكبار بالترافق مع شریك محلي -٢٠

باختیار مراجع من الشركات الأربعة الكبار ذلك لدى الشركات في القطاعات غیر المالیة 

 .عند احتیاجها للتمویل عن طریق الأسهم لزیادة رأس المال والدخول إلى سوق التداول

لم یكن هنالك ارتباط واضح بین أراء المراجعة والشركات التي لدیها مشاكل حوكمیة  -٢١

 .متضمنة في هیكل ملكیتها

عاب خدمات المراجعة ببند منفصل عن لیس هنالك إفصاح لدى معظم الشركات عن أت -٢٢

 .غیر المراجعة

 :في مجال أصحاب المصالح

أبدت الشركات المشتركة مع القطاع العام أداءاً أفضل بعد انضمام القطاع العام لها، في  -٢٣

لكن . القطاع الزراعي بشكل خاص، وترافق ذلك مع حجم ملحوظ للتمویل المصرفي لها

یجة بسبب عدم وجود سوى شركة واحدة مدرجة في هذا لایمكن الوثوق كثیراً بهذه النت

 .القطاع

لایوجد تمثیل للموظفین في مجالس الإدارة، بالتالي فإن دورهم الحوكمي یُعتبر ضعیف  -٢٤

 .نسبیاً 

تمیَّز القطاع المصرفي باهتمامه بالسیاسات المتعلقة بالمسؤولیة الاجتماعیة للشركات،  -٢٥

 .هذه المسؤولیة لكن لایوجد إفصاح كاف عن تكالیف تحمل

 :في مجال الافصاح وإدارة الأرباح وجودة المحتوى الإعلامي للأرباح المحاسبیة

وهي نسبة ضعیفة، %/ ٣٠/بلغت نسبة الشركات التي لدیها أدلة خاصة للحوكمة   -٢٦

كما أن هنالك ضعف . تعكس وعیاً أقل بأهمیة أدلة الحوكمة لنوع معین من الأنشطة

لدى معظم الشركات، بدى ذلك على طول متغیرات  واضح في الإفصاح الحوكمي

ویمكن ملاحظة بعض الإفصاحات الحوكمیة لدى الشركات الأم وبعضها الآخر . النموذج

وكثیر من الإفصاحات غیر موجودة، هنالك . لدى سوق التداول، ولدى مواقع الشركات

حدة حول حوكمة بالمختصر لاتوجد قاعدة بیانات وا. شركتین لیس لدیهما موقع إلكتروني

الشركات لدى جهة معینة، ما یرهق المستثمر الذي یرید البحث عن هذه المعلومات، 

 . وبالتالي عدم إدخال العدید من متغیرات الحوكمة في قراره الاستثماري
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. لم یتم إصدار نظام للمبیعات والمشتریات في شركة القطاع الزراعي وفق قرار إحداثها -٢٧

ة السلف وتصفیتها مثل القطاع العام، ما یجعل الرقابة فیها وتعمل هذه الشركة بطریق

 .لاحقة، والأفضل تدقیق النفقة في الوقت الملائم قبل صرفها

 .لایوجد إفصاح عن الأطراف ذات العلاقة في القطاع الزراعي -٢٨

 .أبدت الشركات ذات الحوكمة الأفضل إدارة أقل للأرباح، وهذا ینسجم مع الأدبیات -٢٩

علاقة إیجابیة بین المجالس واللجان التي تتضمن نسبة أعلى من یدعم ذلك وجود  -٣٠

 .الاستقلالیة وبین المحتوى الإعلامي للأرباح

لایوجد هنالك علاقة جوهریة بین تركز الملكیة وإدارة الأرباح، والمحتوى الإعلامي لهذه  -٣١

 .الأرباح المحاسبیة، ما یدحض الفرضیة الابتدائیة

بین ملكیة الإدارة وإدارة الأرباح، بسبب صغر حجم هذه لم یجد البحث علاقة هامة  -٣٢

 .الملكیة وعدم وجود حِزَم تعویضات بالأسهم

 .استطاع النموذج المقترح كشف العدید من نقاط الضعف في حوكمة الشركات المدرجة -٣٣

أظهرت نتائج تطبیق النموذج أن القطاع المصرفي احتل المرتبة الأولى من حیث جودة  -٣٤

 .القطاع التأمیني، ثم الصناعي، ثم الخدميالحوكمة، یلیه 

  

  :البحثتوصیات  -٢

ضرورة تطویر قواعد الحوكمة المطبقة في السوق لتلافي الضعف الجوهري في الإفصاح  - ١

: من هذه البیانات. عن المعلومات ذات الطابع الحوكمي ولیس فقط القوائم المالیة للشركة

الأعضاء التنفیذیین وغیر التنفیذیین، والمناصب تركیبة المجلس ولجانه المنبثقة ومن هم 

التي یشغلونها حالیاً داخل وخارج الشركة، وهیكل الملكیة لأكبر عشرین مساهم، 

 .بشكل دوري وجنسیاتهم، وملكیة كبار الإداریین

التأكید من قبل مُنظِّمي السوق على الشركات المدرجة، لتضمین أعضاء مستقلین بما لایقل  - ٢

 .ى الشركات التي لم تلتزم بذلك لتعزیز استقلالیة المجالس ولجانها المتفرعةعن الثلث، لد

ولا ضیر في رفع هذه النسبة إلى النصف شرط الحفاظ على فهم عمیق بالشركة وعملیاتها 

 .لدى المجلس، وعلى كفاءة الأعضاء جمیعاً 
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جلس، مثل لجنة التأكید على الشركات في القطاعات غیر المالیة، باستكمال باقي لجان الم - ٣

 .التعویضات والتعیینات والحوكمة، وضمان استقلالها وكفاءة أعضائها

، والتأكید زعج أعضاء مجالس الإدارة من التدریب الدوري لرفع كفاءتهم ومهاراتهمین ألَّ  - ٤

 .على التقویم الذاتي الدوري

الأطراف التأكید على أهمیة دور المراجع الخارجي في تدقیق الارتباطات والصفقات مع  - ٥

والتزام الشركات بالممارسة الأمثل لتحریم إقراض أعضاء . ذات العلاقة والإفصاح عنها

 .مجلس الإدارة وكبار التنفیذیین للحفاظ على استقلالهم والتخفیف من تضارب المصالح

 .تنوُّع أعضاء المجالس، خاصة بتمثیل السیدات فیه بنسبة أكبر - ٦

خمسة أو (الإدارة بحیث لاتقل عن مبلغ مدروس رفع النسبة المشروطة لعضویة مجلس  - ٧

الإسمي؛ مع الإبقاء  من رأس مال الشركة% ١عشر ملایین لیرة سوریة، أو بما لایقل عن 

 .على الممارسة الحالیة بإلغاء منح خیارات الأسهم لأعضاء المجلس

هنالك ربط رواتب أعضاء مجلس الإدارة بمؤشرات أداء متوازنة، وأن لایكون على التأكید  - ٨

رفض تجاه تغییر أعضاء المجلس، خاصة أن بعض الدراسات تقترح أن یتم التعاقد مع 

 .الأعضاء على أساس سنوي قابلة للتجدید

أن یُسمَح للمجلس الجدید مقاضاة سلفه القدیم عن نقص العنایة المهنیة وعدم كفاءة  - ٩

المجال لأي من  لاتفتحجد الهیكلیة والإجراءات التي المجلس عموماً، وعلى المجلس أن ی

 .المجلس بمفردهقرارات الأعضاء التحكم ب

تمثیل أصحاب المصالح في مجالس الإدارة، خاصة الموظفین، ربما من خلال تحسین  -١٠

 . ممثلین عن اتحادات العمل أو النقابات

ینبغي أن تلعب الحوكمة دوراً أكبر في القدرة على تفسیر أداء الشركات، وتمكین  -١١

ز الحوكمة من ثقتهم بالمحتوى المستثمرین الا طلاع على بیانات الحوكمة بحیث تُعزِّ

والإشارة إلى تطوُّر علاقة بین عوائد السهم، والأرباح المُصرَّح . الإعلامي للبیانات المالیة

 .عنها، وإدارة الأرباح من جهة وحوكمة الشركات من جهة أخرى مع نمو سوق التداول

حول متغیرات الحوكمة المقترحة،  للأوراق المالیةمشق تطویر قاعدة بیانات لدى سوق د -١٢

أسوة بباقي أسواق العالم، كي یستطیع المستثمرین والمحللین والباحثین الاعتماد علیها في 
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للوصول إلى مرحلة . دراساتهم وتحلیلاتهم لاتخاذ قرارات على أساس معلوماتي أفضل

التحلیل على هذه البیانات، وخاصة السلاسل الزمنیة  من أدواتالقدرة على استخدام كثیر 

إلى (علماً أن هنالك طیف واسع جداً . وغیرها من الأدوات الإحصائیة ونماذج الانحدار

من الدراسات المتعلقة بالحوكمة لم یتم تغطیتها لغایة ) درجة لایمكن تعدادها في هذا البحث

 .تاریخه في السوق المحلیة

بناء مؤشر للحوكمة خاص ) أ: بیانات تلك عدة أغراض هامة منهایخدم توفر قواعد ال -١٣

توفیر أساس للتحقق ) ، بSCGIبسوریة على غرار المؤشر المقترح، یرمز له عالمیاً بـ 

بشكل أكبر وتطبیقى حول علاقة الحوكمة بأداء وقیمة الشركات في السوق المحلي، تمهیداً 

كمة لدیها، ما قد یجذب المستثمرین الخارجیین لمقارنته بأداء باقي الأسواق ومؤشرات الحو 

المساهمة في الجهود العالمیة لبلورة نظریة حول ) إلى الاستثمار في السوق المحلي، جـ

 .حوكمة الشركات خاصة في البلدان ذات الاقتصادات الانتقالیة والأسواق الناشئة

متطلبات الحدّ تشجیع الشركات على تبني أدلة ممارسات أمثل للحوكمة تتفوق على  -١٤

وربما إضافة بعض منها ضمن نظمها ( الأدنى الوارد في قواعد السوق بشأن الحوكمة

ومطالبة الشركات بتحدید . مع خصوصیة قطاعها ونشاط أعمالها ، وتتلائم)الأساسیة

 .جدول زمني للالتزام بالممارسات الأمثل

المُصَنَّفة ضمن  اتهموصفق ،الإفصاح عن مُلكیة الداخلیین في الشركاتالتأكید على  -١٥

هذه الأطراف ذات العلاقة؛ كي یستطیع المستثمِر الحُكم بشكل أفضل على الصفقات مع 

، ما إذا كانت في مصلحة الشركة والمساهمین بشكل عام، أم تصُبُّ في مصلحة الصفقات

صغار ، مع التأكید على زیادة تمثیل الداخلیین وتُشكل تجریداً لثروة الشركة وحقوق الأقلیة

  .المساهمین في مجالس الإدارة

الزراعي  اتالأطراف ذات العلاقة في القطاع الصفقات مع الإفصاح عنالتأكید على  -١٦

ضمن التقاریر المالیة السنویة لشركات  للأوراق المالیةفي سوق دمشق  والخدمي والصناعي

لقواعد الحوكمة الممارسة الحالیة بعدم الإفصاح تنطوي على مخالفة ف. هذه القطاعات

  .ومتطلبات الإفصاح في السوق
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  :لمراجعا
  

  باللغة العربیة
  

  القوانین والتشریعات والقرارات

  

، هیئة الأوراق والأسواق "قواعد حوكمة الشركات المساهمة: نظام الممارسات السلیمة لإدارة الشركات"م، /٣١القرار 

  .٢٩/٩/٢٠٠٨المالیة السوریة، دمشق 

، دمشق "وتعلیمات الإفصاح للجهات الخاضعة لإشراف هیئة الأوراق والأسواق المالیة السوریة نظام"، ٣٩٤٣القرار 

  .٢٠٠٦في 

  

  الكتب

، الدار تطبیقات الحوكمة في المصارف) التجارب –المبادئ  –المفاهیم (حوكمة الشركات حماد، طارق عبد العال؛ 

ــة،  ــیم  ٨٤الجامعیـ ــا غنـ ــانیس ســــابقاً، جمهوریـــة م –شــــارع زكریــ ــــة، تــ ــــاب ٢٠٠٥صــــر العربی ــم الإیــــداع بــــدار الكت ، رقـ

  .٩٧٧-٥٤٣٣-٤٨-٧: ، الترقیم الدولي١٤٨٤١/٢٠٠٤

ــطفى؛  ــلیمان، محمــــد مصــ ــدار : ، الناشــــرحوكمــــة الشــــركات ودور أعضــــاء مجــــالس الإدارة والمــــدیرین التنفیــــذیینســ الــ

ــوان ــ ــــة، العنـ ـــة ٨٤: الجامعیـ ــ ــر العربی ــ ـــة مصــ ــ ــیم، جمهوری ــ ــا غنـ ــ ــــارع زكریــ ـــكندریة، ص-شـ ـــة  ٣٥ب .الاســ ـــ  –الإبراهیمی

  .٢٠٠٨، X-096-422-977: الاسكندریة، رقم الإیداع الدولي

ـــد مصــــطفي؛  ــلیمان، محمـ ـــة الفســــاد المــــالي والإداري ســ ــة الشــــركات ومعالجـ ــدار : ، الناشــــر)دراســــة مقارنــــة(حوكمــ ــ ال

رمـــل  –الإبراهیمیـــة  ٣٥ب .الاســـكندریة، ص-شـــارع زكریـــا غنـــیم، جمهوریــة مصـــر العربیـــة ٨٤: الجامعیــة، العنـــوان

  ٢٠٠٦، الطبعة الأولى 7-65-5433-977: الاسكندریة، رقم الإیداع الدولي

مراجعــة الحســابات وحوكمــة الشــركات فــي بیئــة الأعمــال العربیــة نصــر علــي، عبــد الوهــاب؛ شــحاتة، شــحاتة الســید؛ 

-ة مصر العربیةش زكریا غنیم، جمهوری ٨٤جامعة الاسكندریة، الدار الجامعیة  –، كلیة التجارة والدولیة المعاصرة

  .٢٠٠٦/٢٠٠٧الاسكندریة  –الإبراهیمیة  ٣٥ب .الاسكندریة، ص

  

  الرسائل العلمیة الجامعیة 

نمـوذج رقـابي لقیـاس جـودة أداء الحوكمـة فـي الشـركات المسـاهمة بالمملكـة العربیـة الشمري، عید بن حامد معیـوف، 

  .م٢٠١١سبة، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، دحدوح، حسین أحمد، قسم المحا: ، أطروحة دكتوراه، إشرافالسعودیة

دراسـة  –إمكانیـة حوكمـة الشـركات لتحسـین الأداء فـي الشـركات الصـناعیة اللیبیـة عبـداالله عیسـى؛ عیسـى  ،الغنودي

  .م٢٠٠٩؛ إشراف قریط، عصام نعمة؛ ومشاركة محمد، نصر صالح؛ كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق میدانیة تحلیلیة

، دراسة في سوریة: المراجعة في حوكمة الشركات للحدِّ من التلاعب في التقاریر المالیة المنشورةدور كراز، شادي؛ 

  .م٢٠١١قریط، عصام؛ قسم المحاسبة، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، : أطروحة دكتوراه، إشراف
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  الأبحاث والمنشورات

المساهمة الخاضعة لإشراف هیئة الأوراق والأسواق تقریر حوكمة الشركات "هیئة الأوراق والأسواق المالیة السوریة، 

  ".٢٠٠٩المالیة السوریة لعام 

أ شـارع الشـریفین وسـط المدینـة  ٤: ، البورصـةنبذة عن قواعد الإدارة الحاكمة للشركاتبورصتا القاهرة والإسكندریة، 

  .، مصر٣٩٢١٤٠٢ت –

، المـــؤتمر العلمـــي "فعالیـــة حوكمـــة الشـــركات همیـــة دور معـــاییر المراجعـــة وأطرافهـــا لضـــمانأ"أشـــرف حنـــا میخائیـــل؛ 

الخامس حول حوكمة الشركات وأبعادها المحاسبیة والإداریة والاقتصادیة، كلیة التجارة، جامعة الاسكندریة، مصر، 

  . ٢٠٠٥سبتمبر  ١٠إلى  ٨الاسكندریة من 

 –، جامعـة القـدس "المؤسسـیة العلاقـة بـین جـودة الأربـاح والحاكمیـة"إقبال عدنان الشریف وعماد محمـد أبـو عجیلـة، 

  .٢٠٠٧الأردن  -لیبیا على التوالي، عمان  –فلسطین، وجامعة السابع من إبریل 

  

  :المؤتمرات

ائم والإطـار الملائــم(حوكمــة الشـركات فــي الاقتصـادات النامیــة "إیمـان أحمــد عزمـي،  ، المـؤتمر العلمــي ")الوضـع القــ

والإداریة والاقتصادیة، كلیة التجارة، جامعة الاسكندریة، مصر، الخامس حول حوكمة الشركات وأبعادها المحاسبیة 

  .٢٠٠٥سبتمبر  ١٠إلى  ٨الاسكندریة من 

مسـتقبل الاقتصــاد المصــري فـي ظــل ممارســة "الحمیـد ابــراهیم، رئـیس الهیئــة العامــة لسـوق المــال فــي مصـر؛ مــؤتمر 

التوصیات "، ٢٠٠١المشروعات الدولیة الخاصة، أوكتوبر ، الجمعیة المصریة للأوراق المالیة ومركز "الإدارة الرشیدة

  .٢:، ص"في ختام المؤتمر

دور حوكمة الشركات : ، المؤتمر العلمي الأول"الفساد والإصلاح الاقتصادي في الوطن العربي "القاضي، حسین؛ 

  .٢٠٠٨، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، "في الإصلاح الاقتصادي

دور : ، المؤتمر العلمي الأول"حالة الأردن ومصر: مفاهیم الحوكمة وتطبیقاتها"قریط، عصام؛ الخطیب، خالد؛ 

  .٢٠٠٨، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، "حوكمة الشركات في الإصلاح الاقتصادي

دراسة تطبیقیة في سوق  تحلیل العلاقة بین آلیات الحوكمة ومؤشرات اداء منظمات الاعمال"؛ حاكم محسن ،محمد

، كلیة الاقتصاد، "دور حوكمة الشركات في الإصلاح الاقتصادي: ، المؤتمر العلمي الأول"المالیةالعراق للاوراق 

  .٢٠٠٨جامعة دمشق، 

  

  :المراجع المترجمة إلى العربیة

  

ــد لمجلــس  كوشــتا هلبلیــنج وألكســندر شــكولینكوف،. جــون ســولیفان، جــین روجــرز، كــاترین ل ــاً عــن عضــو  جی بحث

سـمیر كــریم، : ، الطبعـة الثالثـة، ترجمــةحوكمــة الشـركات فــي القــرن الحـادي والعشــرینالإدارة، دلیـل لإرســاء أسـس 

  . ٢٠٠٣. سي. واشنطن دي –إصدار مركز المشروعات الدولیة الخاصة، غرفة التجارة الأمریكیة 
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  حقالملا

  

  :استبعدھا البحث الخصائص والمتغیرات التي): ١(الملحق رقم 

  تم استبعاد خیارات الأسھم م�ن حس�ابات البح�ث لملكی�ة أعض�اء مج�الس الإدارة والإداری�ین

 . وذلك لقلة استخدامھا في الأسواق التي تكون في طور النشوء مثل سوریة

  ھنالك متغیرات أخرى م�ن مُض�ادات الاس�تحواذ، غی�ر الم�ذكورة ف�ي البح�ث، لك�ن س�یكتفي

 .فرعیة أساسیةالبحث ھنا بمجموعة 
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  ):٢(ملحق 
  للأوراق المالیةجدول الارتباط بین متغیرات الحوكمة ومتغیرات الأداء وقیمة الشركات المُدرجة في سوق دمشق 

    

financial 
leverage 

Log10(Abnormal 
Accruals) 

Shares 
Market 

to Book 
Value Tobin'sQ 

Dividents 
to net 
income 

Accounting 
Profit 

Return 
on 
Assets 

Return 
on 
Equity 

Share 
Price / 
Book 

Price / 
Earning 
per 
Share 

Earning 
per 
Share 

board size 
Pearson 
Correlation .520* .608** -0.21 -0.203 -.618** -0.153 -0.174 -0.103 -0.319 0.189 -0.072 

  
Sig. (2-
tailed) 0.019 0.004 0.375 0.392 0.004 0.519 0.463 0.666 0.17 0.425 0.764 

AuditComm size 
Pearson 
Correlation 0.344 .504* 

-
0.199 -0.114 -0.403 0.082 -.474* -.467* -.506* -0.043 0.277 

  
Sig. (2-
tailed) 0.137 0.024 0.399 0.631 0.078 0.73 0.035 0.038 0.023 0.858 0.238 

CompComm size 
Pearson 
Correlation .583** .658** 

-
0.003 -0.027 -.687** -0.049 -.531* -0.43 -0.375 0.148 -0.102 

  
Sig. (2-
tailed) 0.007 0.002 0.988 0.911 0.001 0.836 0.016 0.058 0.103 0.533 0.668 

RenomiratComm size 
Pearson 
Correlation .706** .789** 0.152 -0.332 -0.405 0.023 -0.342 -0.262 -.530* -0.11 -0.005 

  
Sig. (2-
tailed) 0 0 0.522 0.153 0.076 0.922 0.14 0.264 0.016 0.644 0.982 

No of Board 
Committees 

Pearson 
Correlation .716** .762** 0.027 -0.107 -.554* 0.149 

-
.563** -.453* -.474* -0.028 0.091 

  
Sig. (2-
tailed) 0 0 0.909 0.655 0.011 0.53 0.01 0.045 0.035 0.906 0.702 

No. of BOD outsiders 
members 

Pearson 
Correlation .464* .670** 0.129 -0.103 -0.36 -0.074 

-
.861** 

-
.804** 

-
.590** -0.15 -0.067 

  
Sig. (2-
tailed) 0.039 0.001 0.588 0.665 0.119 0.755 0 0 0.006 0.529 0.779 

No. of BOD Insider 
Members 

Pearson 
Correlation -.502* -.684** 

-
0.236 0.124 0.231 0.024 .789** .736** 0.354 0.118 0.107 

  
Sig. (2-
tailed) 0.024 0.001 0.316 0.602 0.327 0.92 0 0 0.125 0.621 0.654 
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BOD Independent 
Members 

Pearson 
Correlation .514* .699** 0.002 -0.079 -0.423 -0.037 -.482* -0.423 -0.355 0.086 -0.142 

  
Sig. (2-
tailed) 0.02 0.001 0.994 0.74 0.063 0.876 0.032 0.063 0.124 0.718 0.552 

BOD affiliated 
Members 

Pearson 
Correlation 0.136 -0.139 0.318 0.017 0.013 0.109 0.341 0.43 0.129 -0.167 0.098 

  
Sig. (2-
tailed) 0.568 0.558 0.171 0.944 0.955 0.646 0.141 0.058 0.589 0.482 0.68 

AudCommt affiliated 
Members 

Pearson 
Correlation -0.347 -.574** 0.367 0.228 .475* -0.032 .634** .599** .549* -0.048 -0.271 

  
Sig. (2-
tailed) 0.133 0.008 0.112 0.333 0.034 0.892 0.003 0.005 0.012 0.842 0.248 

CompenstCommt 
affiliated Members 

Pearson 
Correlation 0.143 0.075 

-
0.224 -0.183 -0.37 -.451* -0.172 -0.127 -0.348 -0.183 -0.391 

  
Sig. (2-
tailed) 0.549 0.752 0.341 0.44 0.109 0.046 0.47 0.593 0.133 0.441 0.088 

RenomiratCommt 
affiliated Members 

Pearson 
Correlation -0.038 0.035 

-
0.219 -0.118 -0.389 -0.386 -0.121 -0.093 -0.151 -0.127 -0.369 

  
Sig. (2-
tailed) 0.875 0.882 0.353 0.621 0.09 0.093 0.611 0.696 0.526 0.595 0.109 

AC Chairman affiliated 
Pearson 
Correlation -0.391 -.453* 0.186 0.372 0.238 -0.084 0.375 0.289 0.197 -0.129 -0.215 

  
Sig. (2-
tailed) 0.089 0.045 0.432 0.107 0.312 0.724 0.104 0.216 0.406 0.587 0.362 

CC Chairman affiliated 
Pearson 
Correlation 0.26 0.081 

-
0.234 -0.189 -0.219 -.505* -0.156 -0.109 -0.265 -0.171 -0.311 

  
Sig. (2-
tailed) 0.268 0.733 0.321 0.425 0.354 0.023 0.513 0.648 0.258 0.471 0.182 

RC Chairman affiliated 
Pearson 
Correlation 0.265 0.254 

-
0.139 -0.141 -0.158 -0.346 -0.106 -0.042 -0.155 -0.116 -0.254 

  
Sig. (2-
tailed) 0.26 0.279 0.558 0.552 0.505 0.135 0.658 0.862 0.514 0.627 0.28 

CEO Chairman Duality 
Pearson 
Correlation -0.144 -0.186 

-
0.185 0.057 0.019 -0.105 0.082 0.013 0.005 0.088 -0.038 
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Sig. (2-
tailed) 0.545 0.433 0.435 0.811 0.937 0.659 0.732 0.957 0.984 0.711 0.874 

Non Executive 
Chairman 

Pearson 
Correlation -0.22 -0.353 0.167 0.088 0.26 -0.123 0.072 0.055 -0.06 0.051 -0.376 

  
Sig. (2-
tailed) 0.351 0.127 0.483 0.711 0.269 0.606 0.762 0.818 0.8 0.832 0.102 

CEO dominance 
Pearson 
Correlation 0.01 0.149 

-
0.045 0.248 -0.171 -0.074 -0.263 -0.201 0.224 -0.229 -0.118 

  
Sig. (2-
tailed) 0.966 0.531 0.851 0.292 0.471 0.756 0.263 0.395 0.343 0.331 0.619 

Leading Director 
Pearson 
Correlation -0.275 -0.154 

-
0.124 -0.128 0.285 -0.24 -0.082 -0.177 -0.07 -0.196 -0.191 

  
Sig. (2-
tailed) 0.24 0.518 0.604 0.59 0.223 0.307 0.731 0.454 0.77 0.409 0.42 

CEO Member or Chair 
of Compensation 
Committee 

Pearson 
Correlation -0.106 -0.191 

-
0.089 -0.044 0.079 0.239 -0.052 -0.043 0.147 -0.058 0.192 

  
Sig. (2-
tailed) 0.655 0.419 0.711 0.853 0.74 0.311 0.828 0.856 0.538 0.808 0.418 

CEO Member or Chair 
of Renomination 
Committee 

Pearson 
Correlation -0.106 -0.191 

-
0.089 -0.044 0.079 0.239 -0.052 -0.043 0.147 -0.058 0.192 

  
Sig. (2-
tailed) 0.655 0.419 0.711 0.853 0.74 0.311 0.828 0.856 0.538 0.808 0.418 

Totally Independet 
Audit Committee 

Pearson 
Correlation 0.371 0.385 

-
0.112 -0.15 -0.18 0.25 -0.132 -0.104 0.003 -0.069 0.299 

  
Sig. (2-
tailed) 0.107 0.094 0.638 0.529 0.447 0.287 0.578 0.664 0.991 0.772 0.2 

Financial Expert in the 
Audit Commiittee 

Pearson 
Correlation .688** .638** 

-
0.062 0.005 -.673** -0.008 

-
.578** -.461* -0.416 0.05 -0.012 

  
Sig. (2-
tailed) 0.001 0.002 0.795 0.984 0.001 0.972 0.008 0.041 0.068 0.835 0.959 

Number of Femels in 
the BOD (%BOD 

Pearson 
Correlation -0.288 -0.114 0.263 -0.108 0.178 0.28 -0.138 -0.158 0.17 -0.178 0.006 
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Homogeneous) 

  
Sig. (2-
tailed) 0.218 0.631 0.262 0.65 0.453 0.232 0.561 0.505 0.473 0.453 0.98 

% fixed payment to 
executives of total 
Compensation 

Pearson 
Correlation -.520* -0.358 0.078 -0.16 0.276 0.179 .451* 0.396 0.167 0.07 -0.024 

  
Sig. (2-
tailed) 0.019 0.121 0.743 0.501 0.238 0.449 0.046 0.084 0.483 0.769 0.921 

% Variable payment to 
executives of total 
Compensation 

Pearson 
Correlation .520* 0.357 

-
0.079 0.16 -0.277 -0.18 -.451* -0.396 -0.167 -0.07 0.024 

  
Sig. (2-
tailed) 0.019 0.122 0.741 0.5 0.238 0.449 0.046 0.084 0.481 0.769 0.92 

Busy BOD outsiders 
membership in 4 
Companies & over 

Pearson 
Correlation 0.274 0.299 0.015 -0.141 -0.081 -0.041 -0.15 -0.143 0.092 0.402 -0.281 

  
Sig. (2-
tailed) 0.242 0.2 0.951 0.554 0.735 0.862 0.528 0.548 0.699 0.079 0.229 

Busy BOD affiliated 
membership in 4 
Companies & over 

Pearson 
Correlation 0.26 0.312 

-
0.052 -0.158 -0.21 -0.138 -0.176 -0.169 -0.083 0.299 -0.335 

  
Sig. (2-
tailed) 0.268 0.181 0.827 0.507 0.374 0.562 0.459 0.476 0.727 0.201 0.149 

Number of BOD Yearly 
Meetings 

Pearson 
Correlation .497* .571** 0.393 -0.202 -0.076 0.173 -0.233 -0.19 -.453* 0.029 0.089 

  
Sig. (2-
tailed) 0.026 0.008 0.087 0.393 0.749 0.466 0.324 0.422 0.045 0.903 0.71 

Number of 
Independent BODs 
Yearly Meetings 

Pearson 
Correlation .700** .834** 0.089 -0.161 -.463* 0.054 -.453* -0.391 -.454* 0.042 0.051 

  
Sig. (2-
tailed) 0.001 0 0.708 0.498 0.04 0.82 0.045 0.088 0.044 0.86 0.831 

Number of Auditing Pearson 0.084 .454* - -0.022 -.469* -0.202 -.545* -.518* -0.372 -0.084 -0.172 
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Committee Yearly 
Meetings 

Correlation 0.096 

  
Sig. (2-
tailed) 0.726 0.044 0.687 0.928 0.037 0.394 0.013 0.019 0.107 0.725 0.468 

Board of Director 
periodic self evaluation 

Pearson 
Correlation .524* .457* 0.319 -0.17 0.114 0.383 -0.181 -0.133 -0.193 -0.128 0.263 

  
Sig. (2-
tailed) 0.018 0.043 0.17 0.473 0.633 0.095 0.446 0.577 0.414 0.59 0.262 

CEO Turnover after 
week performance 

Pearson 
Correlation 0.137 -0.045 .520* -0.085 0.218 0.303 0.357 0.391 0.294 -0.043 0.061 

  
Sig. (2-
tailed) 0.566 0.849 0.019 0.721 0.357 0.194 0.123 0.088 0.208 0.858 0.797 

Largest Ownership % 
(Top 1st) 

Pearson 
Correlation 0.346 .536* 

-
0.083 -0.103 -0.406 -0.229 -0.257 -0.242 -0.228 0.196 -0.433 

  
Sig. (2-
tailed) 0.135 0.015 0.728 0.667 0.075 0.331 0.274 0.304 0.334 0.408 0.056 

Top 5 Ownership % 
Pearson 
Correlation 0.257 .542* 

-
0.044 -0.139 -0.265 -0.219 -0.23 -0.29 -0.292 0.12 -0.387 

  
Sig. (2-
tailed) 0.273 0.014 0.855 0.559 0.26 0.354 0.329 0.215 0.211 0.615 0.091 

Top 10 Ownership % 
Pearson 
Correlation 0.32 .540* 0.03 -0.142 -0.274 -0.273 -0.118 -0.166 -0.127 0.068 -0.437 

  
Sig. (2-
tailed) 0.17 0.014 0.901 0.551 0.242 0.244 0.621 0.485 0.593 0.775 0.054 

Top 20 Ownership % 
Pearson 
Correlation 0.224 0.287 0.025 -0.2 -0.276 -0.234 0.197 0.163 0.084 0.045 -0.43 

  
Sig. (2-
tailed) 0.343 0.221 0.917 0.399 0.238 0.32 0.404 0.491 0.726 0.85 0.059 

Outsiders ownership % 
Pearson 
Correlation 0.089 0.044 0.162 .657** -0.156 0.057 -0.152 -0.068 -0.022 -0.092 -0.124 

  
Sig. (2-
tailed) 0.71 0.854 0.495 0.002 0.511 0.811 0.521 0.777 0.925 0.701 0.604 

Foreign ownership % 
Pearson 
Correlation .759** .692** 

-
0.066 0.03 -.629** -0.059 -.511* -0.393 -0.428 0.048 -0.014 

A
ll 

R
ig

ht
s 

R
es

er
ve

d 
- 

L
ib

ra
ry

 o
f 

U
ni

ve
rs

ity
 o

f 
Jo

rd
an

 -
 C

en
te

r 
 o

f 
T

he
si

s 
D

ep
os

it



 

  406

  
Sig. (2-
tailed) 0 0.001 0.782 0.901 0.003 0.803 0.021 0.087 0.06 0.841 0.952 

CEO ownership % 
Pearson 
Correlation 0.131 0.015 0.136 .561* -0.205 -0.375 -0.089 -0.083 -0.136 -0.198 -0.25 

  
Sig. (2-
tailed) 0.581 0.949 0.569 0.01 0.385 0.104 0.711 0.729 0.567 0.402 0.287 

Executive ownnership 
% (Exclclude CEO) 

Pearson 
Correlation -0.206 -0.137 0.171 0.469 0.493 -0.076 -0.292 -0.298 0.074 -0.45 -0.097 

  
Sig. (2-
tailed) 0.624 0.747 0.686 0.241 0.215 0.859 0.482 0.473 0.861 0.263 0.82 

Affiliated ownnership % 
Pearson 
Correlation .520* 0.187 0.252 -0.213 -0.318 -0.302 0.242 0.367 0.101 0.101 -0.314 

  
Sig. (2-
tailed) 0.023 0.444 0.298 0.381 0.185 0.21 0.318 0.122 0.68 0.681 0.19 

Manag ownership % 
Pearson 
Correlation -0.206 -0.137 0.171 0.469 0.493 -0.076 -0.292 -0.298 0.074 -0.45 -0.097 

  
Sig. (2-
tailed) 0.624 0.747 0.686 0.241 0.215 0.859 0.482 0.473 0.861 0.263 0.82 

% Block ownership 
Pearson 
Correlation 0.018 0.137 0.238 -0.2 0.187 -0.158 0.241 0.135 0.2 -0.051 -0.234 

  
Sig. (2-
tailed) 0.939 0.566 0.312 0.399 0.431 0.506 0.306 0.57 0.398 0.831 0.32 

Number of Block 
Owners 

Pearson 
Correlation .466* 0.314 0.233 -0.164 -0.286 -0.405 -0.009 0.06 0.118 -0.087 -0.407 

  
Sig. (2-
tailed) 0.039 0.177 0.322 0.489 0.222 0.076 0.97 0.802 0.62 0.714 0.075 

Disclose Governance 
Guide 

Pearson 
Correlation 0.375 .573** 0.24 -0.169 -0.264 0.222 -0.207 -0.168 -0.224 -0.159 0.185 

  
Sig. (2-
tailed) 0.104 0.008 0.307 0.477 0.261 0.347 0.38 0.478 0.342 0.504 0.434 

Disclouser on 
transactions with 
Related Parties 

Pearson 
Correlation .701** .589** 0.151 0.038 -.456* 0.014 

-
.671** -.537* -0.288 0.018 -0.075 

  
Sig. (2-
tailed) 0.001 0.006 0.526 0.874 0.043 0.953 0.001 0.015 0.218 0.939 0.755 
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Audit Fees percent 
Pearson 
Correlation -.636** -.578** 0.149 0.067 .750** 0.078 0.405 0.296 .451* 0.018 0.042 

  
Sig. (2-
tailed) 0.003 0.008 0.53 0.779 0 0.745 0.076 0.205 0.046 0.941 0.861 

Choose Big 4 Auditor 
Pearson 
Correlation .628** 0.373 0.028 0.028 -.636** -0.031 -0.051 0.088 -0.168 0.102 -0.104 

  
Sig. (2-
tailed) 0.003 0.105 0.906 0.905 0.003 0.896 0.831 0.713 0.479 0.667 0.663 

Number of Company 
Activites 

Pearson 
Correlation .777** .793** 0.305 -0.34 -0.42 -0.23 -0.336 -0.25 -.514* -0.041 -0.243 

  
Sig. (2-
tailed) 0 0 0.19 0.143 0.065 0.33 0.148 0.288 0.02 0.865 0.301 

Company Size 
Ln(assets) 

Pearson 
Correlation .832** .918** 0.181 -0.281 -0.378 0.124 -.515* -0.433 -.477* 0.055 0.111 

  
Sig. (2-
tailed) 0 0 0.445 0.23 0.101 0.602 0.02 0.056 0.034 0.817 0.64 

Capital Expenditures / 
Total Sales 

Pearson 
Correlation -0.081 0.192 

-
0.259 -0.133 -0.4 -.606** -0.173 -0.167 -0.076 -0.03 -.452* 

  
Sig. (2-
tailed) 0.734 0.418 0.27 0.577 0.08 0.005 0.466 0.482 0.75 0.899 0.045 

Purchases and Sales to 
Related Parties Devided 
by Total Sales 

Pearson 
Correlation -0.307 0.198 

-
0.076 -0.079 -0.329 -0.308 -0.136 -0.153 -0.156 -0.057 -0.314 

  
Sig. (2-
tailed) 0.23 0.446 0.772 0.764 0.198 0.23 0.602 0.557 0.55 0.827 0.219 

financial leverage 
Pearson 
Correlation 1 .740** 0.293 -0.177 -0.299 0.085 -0.368 -0.218 -0.254 0.151 0.08 

  
Sig. (2-
tailed)   0 0.21 0.457 0.201 0.722 0.11 0.355 0.279 0.524 0.737 

Log10(Abnormal 
Accruals) 

Pearson 
Correlation .740** 1 0.146 -0.263 -0.426 -0.009 

-
.611** -.554* -.476* 0.082 0.003 

  
Sig. (2-
tailed) 0   0.538 0.263 0.061 0.969 0.004 0.011 0.034 0.732 0.989 

Credit Classification 
Pearson 
Correlation .542* .697** 0.277 -0.115 -.524* -0.063 -0.407 -0.325 -0.418 -0.027 -0.077 
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Sig. (2-
tailed) 0.014 0.001 0.237 0.629 0.018 0.792 0.075 0.161 0.067 0.911 0.747 

 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed),  

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed)
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Proposed Model for Corporate Governance in Transitional Economies and 

Emerging Markets and It`s Applicability in Syria 
 

By: Kinan M. Naddeh 
Supervisor: Dr. Hussain Al Kadi 

 
Abstract  

Two common models for corporate governance dominated around the world. The first is 
outsiders, or market-based governance model, applied in the anglo-american countries 
like USA and UK. Dispersed shareholding, better minority protection, market based 
financing, opportunistic and management has the power to make decisions are 
charectaristices of this model. At the other side, there is the insiders model dominated in 
the euro-continental, and Japan mainly. Concentrated ownership structures, strong 
presentation of institutional investors, banks-based financing, cooperation are some of 
its aspects. Wide spectrum of hyprid models spread between these two extremes, among 
countries of transitional economies and emrging markets.  
This research aims to study previous corporate governance experiments and models, to 
inspire suitable model for countries with transitional economies amd emerging market; 
and its applicability in frontier market like in Syria, envesitgating current corporate 
governance practices in DSE and its relation to performance and firm value measures at 
listed companies.  
This study designated as follows. The author review theoretical framework of corporate 
governance, applicated models and hypothysis development through three chapters: at 
1st we present CG emergence, concept, guidelines, viewing its international models, 
characteristics and current reforms. Chaper 2, study financial and professional aspects 
and components of the proposed model. Internal michanisms include: board of 
directors, shareholders, internal audit committees, and employee; external mechanisms 
include stakeholders, markets, foreign ownership, external audit. Chapter3 discuss the 
relation among CG earning management to conclude about the disclouser and financial 
reporting quality.  
The researcher tryies to determin the independent, control and dependent variable of the 
model and its related hypothysis and criteria.  
Sceond part synthysis the model appliy it on real data collected from and about 
companies listed in DSE, discussing results and provid recommendations for future 
improvement. 
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